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German prisoner to researcher, Tihar jail, New Delhi (India) 26 December 1996








ŽĨŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘ / ǀŝƐŝƚĞĚ ŚĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ / ŚĞĂƌĚ ƐŚĞ ůŝŬĞĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘tŝƚŚ Ă ǁƌŝƩĞŶ










dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǀĞŶƚ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͘ / ǁĂƐ
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚĂƐŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚDŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĂƌĚŽĨtŽƌŵǁŽŽĚ^ĐƌƵďƐ͕ĂůĂƌŐĞ͕
ŵĂůĞ ƉƌŝƐŽŶ ŝŶ >ŽŶĚŽŶ͘DĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚDŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĂƌĚ ĂƌĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ
ǁŚŽŚĂǀĞƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĂĐĐĞƐƐƚŽƉƌŝƐŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵŽŶŝƚŽƌƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚ
ƚŽŚĂŶĚůĞĐŽŵƉůĂŝŶƚƐďǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ƵĞƚŽƚŚĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨ>ŽŶĚŽŶ,ĞĂƚŚƌŽǁĂŝƌƉŽƌƚƚŚĞ
tŽƌŵǁŽŽĚ^ĐƌƵďƐŚĂƐĂ ůĂƌŐĞ ĨŽƌĞŝŐŶƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ƵƌŝŶŐŵǇƌĞŐƵůĂƌǀŝƐŝƚƐ ƚŽ ƚŚŝƐƉƌŝƐŽŶ






















:ĞƐƵŝƚ ZĞĨƵŐĞĞ ^ĞƌǀŝĐĞͲƵƌŽƉĞ ;:Z^Ϳ͕ ,ƵŶŐĂƌŝĂŶ ,ĞůƐŝŶŬŝ ŽŵŵŝƩĞĞ͕ ŽŶĨĞĚĞƌĂƟŽŶ ŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶWƌŽďĂƟŽŶ;WͿ͕/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶƚƌĞĨŽƌWƌŝƐŽŶ^ƚƵĚŝĞƐ;/W^Ϳ͕WƌŝƐŽŶĞƌƐďƌŽĂĚ͕
ŝƌĞĞŶƚƌĞĂŶĚŽŶĞŶĂƟŽŶĂůĞǆƉĞƌƚ ĨƌŽŵĞĂĐŚhĐŽƵŶƚƌǇ͘ /Ŷ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϲ͕ ƚŚĞĮƌƐƚ
ƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚǁĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŽƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚŝŶƌƵƐƐĞůƐ͘/ŶDĂǇϮϬϬϳ





ůĂŶŐƵĂŐĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ĂŶĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŽŌĞŶ
ƵŶĂďůĞƚŽďĞŶĞĮƚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞƌŝŐŚƚƐĂƐŶĂƟŽŶĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ƚŚĞǇĨĞĞůƐŽĐŝĂůůǇĞǆĐůƵĚĞĚĂŶĚ


























ŽŶĚƵĐƟŶŐĂ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐĂ ůŽŶĞůǇƉƌŽĐĞƐƐ͕ďƵƚ /ŚĂǀĞŶŽƚĐĂƌƌŝĞĚ ŝƚŽƵƚŽŶŵǇŽǁŶ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕
ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚŵŽƌĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐ͕ / ĐŽƵůĚŶĞǀĞƌŚĂǀĞĐŽŵƉůĞƚĞĚ ŝƚ͘
&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬĂŶƵŵďĞƌŽĨƉĞŽƉůĞ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůůŵǇƚŚĂŶŬƐŐŽƚŽƚŚĞ














ǁĞƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ŵŽŵĞŶƚƐ ǁŚĞŶ / ƌĞŐƌĞƩĞĚ ŵǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ƚŚŝƐ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ






































































































































































ϲ͘ϰ͘ϭ What Works? ϭϰϮ
ϲ͘ϰ͘Ϯ How does it work? ϭϰϰ
ϲ͘ϰ͘ϯ Who works? ϭϰϱ
ϲ͘ϱ ŶĂůǇƐŝƐŽĨƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϭϰϲ

















































































CHAPTER 9: IMPACT OF CONSULAR ASSISTANCE ON DETENTION EXPERIENCE  



































































































































ŚĂƐ ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ƉƌŝƐŽŶ ĂŶĚ ũƵĚŝĐŝĂů ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ
ŶĂƟŽŶĂůƐĂŶĚƚŚĞŝƌĨĂŵŝůŝĞƐĂŶĚƵůƟŵĂƚĞůǇĨŽƌƐŽĐŝĞƟĞƐĂƐĂǁŚŽůĞ͘
^ƚƵĚŝĞƐƐŚŽǁƚŚĂƚ&EWƐĨĂĐĞĚŝĸĐƵůƟĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌĚĞƚĞŶƟŽŶĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ




ŚƵŵĂŶĞůǇĂŶĚǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚĚŝŐŶŝƚǇŽĨ ƚŚĞŚƵŵĂŶƉĞƌƐŽŶ͘ϰĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ




/ƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŵĞŶƟŽŶ ƚŚĂƚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ůĂǁ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ ͚ƉŽƐŝƟǀĞ ŽďůŝŐĂƟŽŶ͛ ŽĨ ^ƚĂƚĞƐ ƚŽ ĂĐƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚŽƐĞĚĞƉƌŝǀĞĚŽĨƚŚĞŝƌůŝďĞƌƚǇ͕ ĐĂŶĞīĞĐƟǀĞůǇĞŶũŽǇƚŚĞŝƌŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ͘ϳ













ϳ WŝĞƚ,ĞŝŶ<ĞŵƉĞŶ͕ǭWŽƐŝƟǀĞŽďůŝŐĂƟŽŶƐ ƚŽĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐŽƌƉƌŝƐŽŶĞƌƐǭ ŝŶWĞƚĞƌ :͘W͘ 














ŶŽƚĂďůĞŽƌǁŝůůŝŶŐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶĚĞƚĞŶƟŽŶ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕͛ŚŽŵĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛ĂƌĞŽŌĞŶŶŽƚĂǁĂƌĞǁŚĞŶŶĂƟŽŶĂůƐƌĞƚƵƌŶĨƌŽŵĚĞƚĞŶƟŽŶ
ĂďƌŽĂĚ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĂŌĞƌĐĂƌĞ ĨĂĐŝůŝƟĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŚŝƐ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ĐĂŶ
ŚĂŵƉĞƌƚŚĞƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚĐĂŶƚŚĞƌĞĨŽƌĞŚĂǀĞŶĞŐĂƟǀĞĂŶĚĐŽƐƚůǇĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ







































ŵĂŬĞ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ǀŝĂ ĨŽůůŽǁͲƵƉ ǀŝƐŝƚƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇĂƌĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘ ǆĞƌĐŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚŽĨ ^ƚĂƚĞƐ ƚŽ ǀŝƐŝƚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ
ĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĐĂŶďĞďĞŶĞĮĐŝĂůĨŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ĨŽƌƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂŶĚ ƐŽĐŝĞƟĞƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂů͘ƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞƋƵŽƚĞ




dŚĞŐĞŶĞƌĂůŽďũĞĐƟǀĞŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽĞǆŝƐƟŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶ&EWƐ͘dŚŝƐ ŝƐ
ĚŽŶĞďǇďƌŝŶŐŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌĮŐƵƌĞƐĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚ&EWƐ ĨƌŽŵƐĞĐŽŶĚĂƌǇĚĂƚĂĂŶĚ
ďǇ ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ͕ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚĂƚĂ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ
ƵƚĐŚ&EWƐ͕ŚĂƐĂƉŽƐŝƟǀĞĞīĞĐƚŽŶƚŚĞŝƌĚĞƚĞŶƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌŝƚĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐƚŚĞŝƌƐƉĞĐŝĂůŶĞĞĚƐ͘^ŝŶĐĞƚŚĞƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƚŽƐŽĐŝĞƚǇĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ
ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŶĞĞĚ ďƵƚ ĂůƐŽ ĂŶ ĞƐƐĞŶƟĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ ŝƚ ƌĞĐĞŝǀĞƐ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌĂƩĞŶƟŽŶŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘




























Ϯ͘ &ŝĞůĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů Ϯ͕ϲϬϬ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ
ǁĞƌĞƐĞŶĚƚŽƵƚĐŚ&EWƐŽĨǁŚŝĐŚϱϴϰƌĞƚƵƌŶĞĚ͘KǀĞƌϭϰϬŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƵƚĐŚ &EWƐ͕ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ƌĞůĂƟǀĞƐ͕ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī͕ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕ ĐŚĂƉůĂŝŶƐ ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌƐ͘ĨƵƌƚŚĞƌϰϴůĞƩĞƌƐǁĞƌĞƌĞĐĞŝǀĞĚĨƌŽŵƵƚĐŚ&EWƐ͘













































ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ĂŌĞƌ ƌĞůĞĂƐĞ ĂŶĚǁŚŝĐŚ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŝŶ




dŚĞĂŝŵ ŝƐ ƚŽ ǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ƐƵŵŽĨ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƟǀĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ĐĂŶďĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽǁŚĂƚŝƐŬŶŽǁŶŝŶƐĞĐŽŶĚĂƌǇĚĂƚĂ͘ĞƐŝĚĞƐŐĞŶĞƌĂůŽƵƚĐŽŵĞƐƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂůƐŽ
ůŽŽŬƐ Ăƚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ Žƌ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ ƉƌĞͲƚƌŝĂů Žƌ ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘




ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƵƚĐŚ &EWƐ ƵƉŽŶ ƌĞůĞĂƐĞ ĂŶĚ ŚŽǁ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ
ŝŶƚŽ ƚŚĞƵƚĐŚ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ dŚĞŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐƵƐĞĚ ƚŽĞǆƉůŽƌĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĐĂŶ
ŽƌĐĂŶŶŽƚďĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘ /ŶĐŚĂƉƚĞƌϭϭƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂƌĞƵƐĞĚƚŽƌĞŇĞĐƚŽŶ


















ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇŽĨ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ďƵƚǁŚŽŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ͕ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚŽƐĞǁŚŽ
ŚĂǀĞƌĞĐĞŶƚůǇĂƌƌŝǀĞĚ͛͘ dŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞƵƐĞĚƚŚĞĚĞĮŶŝƟŽŶ͚ƉƌŝƐŽŶĞƌƐŽĨĂĚŝīĞƌĞŶƚ




͚ĨŽƌĞŝŐŶŽīĞŶĚĞƌ͛͘ ϭϲdŚĞĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇŽŶ ƚŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐƚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐ



































ĞůĂƌƵƐǁŚŝĐŚ ŝƐŶŽƚĂDĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞ͘dŚĞ ƚĞƌŵƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͕Žƌ ŝƚƐĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶh͕
ŝƐƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŽĨǁŚŝĐŚϮϴƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇŵĞŵďĞƌ͘ ůůh
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƌĞĂůƐŽDĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞƐŽĨƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͘
dŚĞŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ǀĞƌŝĨǇ








dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ ďŽƚŚ ƉƌŝŵĂƌǇ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ WƌŝŵĂƌǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ







dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ůŽŽŬƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚŵĞƚŚŽĚƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ͕ ŚŽǁ ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚĞƚŚŝĐĂůĐŽĚĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚĂŶĚǁŚǇĚŝīĞƌĞŶĐĞƐĂƌĞ
ŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶĂŶĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ;hͿ



























dŚĞ ĮƌƐƚ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ͕ Ăƚ ƚŚĞ ƟŵĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ƐĞŶƚ ŽƵƚ͕ ƵƚĐŚ &EWƐ ǁĞƌĞ
ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ϵϰ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ŽŌĞŶ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŝƐŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭ
^ĞĐŽŶĚůǇ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƚĞŶĚ ŶŽƚ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŝƐŽŶ ĚƵĞ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂŶĚ ƌĞůĞĂƐĞ͘
dŚŝƌĚůǇƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂƌĞŶŽƚĂůǁĂǇƐĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽĐŽŶĚƵĐƟŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚ
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dŚĞ ĮƌƐƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ƚĞƐƚĞĚ ĂƐ Ă ƉŝůŽƚ ǁŝƚŚ ƵƚĐŚ &EWƐ ŝŶ ƚŚĞ





ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĨĞůƚ ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁĞƌĞ














ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĐůŝŵĂƚĞ ŝŶƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶƐ͘ dŚĞƋƵĞƐƟŽŶƐĂƌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĨŽƵƌƚĞĞŶ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚŽƉŝĐƐ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ ĐůĂƌŝƚǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ͕ ƚŽ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚĂŶĚŚǇŐŝĞŶĞ͘
Ϯ WƌŝƐŽŶĞƌƐǁĞƌĞŚŽǁĞǀĞƌĂƐŬĞĚƚŽĮůůŽƵƚƉĞƌƐŽŶĂůĚĞƚĂŝůƐůŝŬĞƚŚĞŝƌŐĞŶĚĞƌ͕ ĂŐĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ ĐŽƵŶƚƌǇ
ŽĨďŝƌƚŚ͕ĐƵůƚƵƌĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚĂŶĚůĞǀĞůŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶ͘









ƵƚĐŚ &EWƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ϮϬͲƉĂŐĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ǁŝƚŚ Ă ĐŽǀĞƌŝŶŐ ůĞƩĞƌ ĂŶĚ Ă ƐƚĂŵƉĞĚ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚĞŶǀĞůŽƉĞ͘ϱdŚĞĐŽǀĞƌŝŶŐůĞƩĞƌǁĂƐŽŶůĞƩĞƌŚĞĂĚƉĂƉĞƌĨƌŽŵdŝůďƵƌŐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
ĂŶĚǁĂƐƉĞƌƐŽŶĂůůǇƐŝŐŶĞĚďǇ ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘ dŚĞƌĞǀĞƌƐĞŽĨ ƚŚĞ ůĞƩĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂƐŚŽƌƚ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶĂďŽƵƚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌƉƌŝƐŽŶƐƚĂī͕ŝŶƐĞǀĞŶĨŽƌĞŝŐŶůĂŶŐƵĂŐĞƐϲ͕ĂŶĚĂůŝŶŬƚŽ






īĂŝƌƐ ŝŶ dŚĞ ,ĂŐƵĞ ƚŽ ƵƚĐŚ ĚŝƉůŽŵĂƟĐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ ŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī Ăƚ
ĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƐǁĂƐ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǀŝĂ ƚŚĞ ŽĸĐŝĂů ŝŶƚĞƌŶĂůŵĞƐƐĂŐŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ŵĞƐƐĂŐĞ ƚŚĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞďǇĚĞůŝǀĞƌŝŶŐƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƚŽĂůůƵƚĐŚ&EWƐŝŶƚŚĞŝƌ
ƌĞŵŝƚ͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞĚŽŶĞĞŝƚŚĞƌďǇŵĂŝůŽƌŝŶƉĞƌƐŽŶĚƵƌŝŶŐĂǀŝƐŝƚ͘
tŝƚŚŝŶ Ɛŝǆ ŵŽŶƚŚƐ ŽĨ ƐĞŶĚŝŶŐ ŽƵƚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐǁĞƌĞ ƌĞƚƵƌŶĞĚ ƚŽ dŝůďƵƌŐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ dŚĞ ůĂƐƚ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐ ƌĞƚƵƌŶĞĚ
ŝŶ ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϵ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů ϱϴϰ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐǁĞƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ dŚŝƐŵĞĂŶƐ Ă
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ϮϮй͘ϵ dŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƐĞŶƚ ƚŽ ϵϰ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ ƌĞƚƵƌŶĞĚ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚĨƌŽŵĂƚŽƚĂůŽĨϱϰĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /ŶƚŚĞƐĞϱϰĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĂƚƚŚĞƟŵĞ
ƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐ ƐĞŶƚŽƵƚ͕Ϯ͕ϰϭϱƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐǁĞƌĞďĞŝŶŐĚĞƚĂŝŶĞĚ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶĞĚ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŚĞƌĞ Ă ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞŵĂũŽƌŝƚǇ ;ϵϯйͿ
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ŵŝƐƐŝŽŶƵŶĚĞƌƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ ^ŝŶĐĞ ƐŽŵĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐǁĞƌĞ ƐĞŶƚ ďǇŵĂŝů ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ
ƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĚŝĚŶŽƚŚĂŶĚŽǀĞƌƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƚŽƚŚĞƵƚĐŚ&EW͘ EŽƌŵĂůůǇƉƌŝƐŽŶ






ŽƵƚ Žƌ ŚĂŶĚŝŶŐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ƚŽ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ dŚĞĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶ ŝŶ ^ƌŝ >ĂŶŬĂ
ĚŝĚŶŽƚŚĂŶĚŽǀĞƌ ƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŽŶůǇƉƌŝƐŽŶĞƌǁŚŽǁĂƐĚĞƚĂŝŶĞĚĐŽƵůĚ
ŶŽƚ ƐƉĞĂŬ Žƌ ƌĞĂĚƵƚĐŚ͘ /Ŷ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐǁĞƌĞ ŽŶůǇ
ƐĞŶƚƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽŚĂĚĂŐŽŽĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƵƚĐŚůĂŶŐƵĂŐĞ͘/Ŷ:ĂƉĂŶĐŽŶƐƵůĂƌ
ƐƚĂīĚŝĚŶŽƚǁĂŶƚƚŽƐĞŶĚƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐƚŽƉƌŝƐŽŶƐďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘





















ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ Ă ĐŽŶƚĂĐƚͲƉĞƌƐŽŶ͘ϭϰ dŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚĂƚ
ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛ǀŝĞǁŽŶƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌƉĂƌƚŶĞƌ͕ ĐŚŝůĚ͕ƉĂƌĞŶƚ͕ŽƌĨƌŝĞŶĚ͕ŚŽǁƚŚĞǇ
ǁŽƵůĚĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚĞǇƚŚŽƵŐŚƚ























ƉƌŝƐŽŶ ůŝĨĞ͘ĞƐŝĚĞƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƟǀĞƐ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ǁĞƌĞĂůƐŽĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĂƚƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐŝŶdŚĞ,ĂŐƵĞĂŶĚ
ĂƚƐĞǀĞƌĂůƵƚĐŚĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ǁŝƚŚƐƚĂīĂŶĚǀŽůƵŶƚĞĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞ






































ĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ƵƚĐŚ &EWƐ ŝŶ Ăůů ƚŚĞ ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞǀĞŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞůŝƐƚ͗ƵƐƚƌŝĂ͕ĞůŐŝƵŵ͕ǇƉƌƵƐ͕'ƌĞĞĐĞ͕
^ƉĂŝŶ͕dƵƌŬĞǇĂŶĚƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ͘ƵƐƚƌŝĂĂŶĚĞůŐŝƵŵǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞůŝƐƚďĞĐĂƵƐĞ









ZĞƋƵĞƐƟŶŐ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ƚŽ ǀŝƐŝƚ ƉƌŝƐŽŶƐ ĂďƌŽĂĚ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ƚŽ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƌĚĞƚĞŶƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝƐŶŽƚĂŶĞĂƐǇƚĂƐŬ͘/ƚĞŶƚĂŝůƐůĞŶŐƚŚǇ
ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŽŌĞŶ ůĞĂĚ ƚŽ ŽďũĞĐƟŽŶƐ ĂŶĚ ƌĞĨƵƐĂůƐ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ










ĐŽŶƐĞŶƚ ŝŶǁƌŝƟŶŐ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŶŽƌŵĂůůǇ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ǀŝƐŝƟŶŐ ĂƌĞĂ Žƌ ŝŶ ǀŝƐŝƟŶŐ
ƌŽŽŵƐĨŽƌŽĸĐŝĂůǀŝƐŝƚŽƌƐƵƐĞĚďǇůĂǁǇĞƌƐĂŶĚĚŝƉůŽŵĂƟĐƐƚĂī͘/ŶǇƉƌƵƐŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ǀŝƐŝƚƵƚĐŚĨĞŵĂůĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƚŚĞŝƌůŝǀŝŶŐĂƌĞĂĂŶĚƚŽƐƉĞĂŬƚŽĂƚĞĂĐŚĞƌ͘ /Ŷ^ƉĂŝŶĂƚŽƵƌ
ǁĂƐŵĂĚĞ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī͘tŝƚŚ ƚŚĞĞǆĐĞƉƟŽŶŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
































ZĞůĂƟǀĞƐ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐ Žƌ ĨƌŝĞŶĚƐ͕ ĂƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞĐůŽƐĞůǇĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚƚŽ
ŚĂǀĞĂŶŽƉŝŶŝŽŶƚŽŽ;ƐĞĞƐĞĐƟŽŶϴ͘ϯ͘ϳŽĨĐŚĂƉƚĞƌϴͿ͘
ƵƚĐŚ &EWƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂƐŬĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ƌĞůĂƟǀĞ ǁŽƵůĚ ďĞ
ǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘/ŶƚŽƚĂůϭϱϭƉĞƌƐŽŶƐ͕ĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶϲϮĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ŐĂǀĞ
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ ƚŽĐŽŶƚĂĐƚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƟǀĞ͘ƐǁŝƚŚĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƚǁĂƐŶŽƚĞĂƐǇ ƚŽ
ƚƌĂĐŬ ĚŽǁŶ ƌĞůĂƟǀĞƐ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚŽŵĂŬĞ ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů Ϯϱ
ƉĞƌƐŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ďǇ ůĞƩĞƌ͕  ƚĞůĞƉŚŽŶĞ ĂŶĚ ĞŵĂŝů ƚŽ ĐŚĞĐŬ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚƚŽƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞŝŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĂƐƚŽƌĞĐĞŝǀĞĂŐŽŽĚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨŚŽǁƚŚĞǇǁĞƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚĂďŽƵƚƚŚĞĂƌƌĞƐƚŽĨƚŚĞŝƌƌĞůĂƟǀĞ͕ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇ












&Žƌ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝŶ ƚŽƚĂů ϮϮ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīŵĞŵďĞƌƐǁĞƌĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ĂƚƵƚĐŚĚŝƉůŽŵĂƟĐ
ŵŝƐƐŝŽŶƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐĂƉƚƵƌĞƚŚĞŝƌǀŝĞǁƐŽŶǁŚĂƚŬŝŶĚŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŚĞǇƉƌŽǀŝĚĞĂŶĚŚŽǁ
;ƐĞĞƐĞĐƟŽŶϴ͘Ϯ ŝŶ ĐŚĂƉƚĞƌϴͿ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞŚĞůĚǁŝƚŚĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīďĂƐĞĚ ŝŶƵƐƚƌŝĂ͕
ϰϮ Dd,KK>K'z
ĞůŐŝƵŵ͕ǇƉƌƵƐ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕ DŽƌŽĐĐŽ͕ WĞƌƵ͕ ^ƉĂŝŶ͕ dŚĂŝůĂŶĚ͕ dƵƌŬĞǇ͕ hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵĂŶĚ
ƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŽĨŵĞƌŝĐĂ͘DŽƐƚ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞŚĞůĚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ





ŽŶ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ƵƐĞĨƵů ĚƵƌŝŶŐ ƉŚĂƐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ;ƉƌĞͲƚƌŝĂů ǀƐ
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͕ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞďǇǀŽůƵŶƚĞĞƌƐĂŶĚĐŚĂƉůĂŝŶƐĂŶĚŚŽǁ ƚŚĞǇ ƚŚŽƵŐŚƚ
ŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽƉƌĞǀĞŶƚƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ůĂƐƚĞĚŶŽƌŵĂůůǇďĞƚǁĞĞŶ
ϰϱŵŝŶƵƚĞƐĂŶĚϮŚŽƵƌƐ͘/ŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞ/KͲƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚŚĞǀŝƐŝƚƐƚŽĐŽŶƐƵůĂƌƐĞĐƟŽŶƐ






ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ďĞƚǁĞĞŶ ϮϬϬϳ ĂŶĚ ϮϬϬϵ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ
ǁĂƐ͕ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚĞĂƌůŝĞƌ͕ ŬŝŶĚůǇŐƌĂŶƚĞĚŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇƚŽƐƉĞŶĚĂĨĞǁŵŽŶƚŚƐĂƚƚŚĞŽĸĐĞ




ďǇ ƚŚĞ ĐĂƐĞͲŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ƌĞůĂƟǀĞƐ ŽĨ





ƐĞĐƟŽŶϴ͘ϮŽĨ ĐŚĂƉƚĞƌϴͿ͘sŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂƌĞƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐǁŚŽ ůŝǀĞ ĂďƌŽĂĚĂŶĚǁŚŽǀŝƐŝƚ
ŽŶ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ďĂƐŝƐƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐǁŚŽ ĂƌĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘ dŚĞƐĞ
ĞůĞǀĞŶǀŽůƵŶƚĞĞƌƐǁĞƌĞďĂƐĞĚŝŶƵƐƚƌŝĂ͕ĞůŐŝƵŵ͕ŽŵŝŶŝĐĂŶZĞƉƵďůŝĐ͕&ƌĂŶĐĞ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕ 
/ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ DŽƌŽĐĐŽ͕ ^ƉĂŝŶ͕ hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ ĂŶĚ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂ͘ DŽƐƚ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞ ŚĞůĚ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ ŝŶ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶ͕ Ăƚ ƚŚĞ ĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶ Žƌ ŝŶ Ă
























ƚŚĞ,ĞĂĚŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞZĞĐŚƚƐŚƵůƉ ŝŶ^ƚƌĂĨǌĂŬĞŶ ;/Z^ͿĂŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵĞŵĂŶĂŐĞƌ
ŽĨ ͚^ůƵŝƚĞŶĚĞ ĂĂŶƉĂŬ ŶĂǌŽƌŐ͛ϭϳ ĨƌŽŵ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ :ƵƐƟĐĞ͖ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ







ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚƵƚĐŚ &EWƐǁĞƌĞŶŽƚ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ƚŽ ƐĞŶĚ ŝŶ ůĞƩĞƌƐ͕ŵĂŶǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĨĞůƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ƐƵĐŚ Ă ůĞƩĞƌǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ ĞŶǀĞůŽƉĞ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů ϰϲ ůĞƩĞƌƐǁĞƌĞ











WŽƌƚƵŐĂů ;ϮͿ͕ ^ĞƌďŝĂ͕ ^ƉĂŝŶ ;ϵͿ͕ ^ǁĞĚĞŶ͕dƵƌŬĞǇ͕ hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ ;ϮͿĂŶĚhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŽĨ









ŝīĞƌĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŵĞƚŚŽĚƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ ĚĂƚĂ͘ dŚĞ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚƐĞǀĞƌĂůƚǇƉĞƐŽĨƋƵĞƐƟŽŶƐ͘&ŝƌƐƚ͕ŵƵůƟƉůĞĐŚŽŝĐĞƋƵĞƐƟŽŶƐǁĞƌĞ
ƵƐĞĚǁŝƚŚĐůŽƐĞĚĂŶĚŵƵƚƵĂůůǇĞǆĐůƵƐŝǀĞĂŶƐǁĞƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƐƵĐŚĂŵƵůƟƉůĞ









ĐĂƚĞŐŽƌǇ ͞KƚŚĞƌ͕  ŶĂŵĞůǇ͘͘͘͟ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƐŽ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐŽƵůĚ Įůů ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĂŶƐǁĞƌ ŝĨ ƚŚĞ
ĂŶƐǁĞƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞǁĞƌĞŶŽƚĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘dŚŝƌĚ͕ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚƋƵĞƐƟŽŶƐ
ǁĞƌĞƵƐĞĚ͘dŚĞƐĞ͚ŽƉĞŶ͛ƋƵĞƐƟŽŶƐǁĞƌĞƵƐĞĚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŽĮŶĚŽƵƚŝŶǁŚŝĐŚĐŽƵŶƚƌǇƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶ ŝƐĚĞƚĂŝŶĞĚ͘&ŽƵƌƚŚ͕ ƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞ ƌĂƚĞĚ
ŽŶĂϰͲŽƌϱͲƉŽŝŶƚ>ŝŬĞƌƚƐĐĂůĞƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵ͚ƚŽƚĂůůǇĚŝƐĂŐƌĞĞ͛ƚŽ͚ƚŽƚĂůůǇĂŐƌĞĞ͛͘ ŶĂĚĚŝƟŽŶĂů




dŚĞŶŽŵŝŶĂů ĚĂƚĂǁĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ ĂŶĚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘DĞĂŶƐǁŝƚŚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƟŽŶ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ tŚĞŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ
ĂŵŽŶŐŐƌŽƵƉƐ͕ƐƚĂƟƐƟĐĂůƚĞƐƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐŚŝͲƐƋƵĂƌĞƚĞƐƚƐĨŽƌƚŚĞŶŽŵŝŶĂůĚĂƚĂĂŶĚƚͲƚĞƐƚƐĂŶĚ





YƵĂůŝƚĂƟǀĞĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚǀŝĂ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂŶĚƋƵŽƚĞƐ ĨƌŽŵ ůĞƩĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶĞŶƚĞƌĞĚ ŝŶƚŽ
ĂůĂƌŐĞĞǆĐĞůƐŚĞĞƚƚŚĂƚŝƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĚŝīĞƌĞŶƚƚŽƉŝĐƐ͘dŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚŝƐĚĂƚĂĂƌĞƵƐĞĚƚŽƉƵƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨŶƵŵĞƌŝĐĂůĚĂƚĂŝŶƚŽƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞĂŶĚ
ƚŽ ĮŶĚŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶŶĞĐƟŽŶŽƌ ŶŽƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐĂŶĚƚŚĞŽƉŝŶŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐǁŚŽǁĞƌĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͘
ŽŶƚƌŽůŐƌŽƵƉ
/ƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ƚŽƵƐĞ ƚǁŽŐƌŽƵƉƐŽĨƵƚĐŚ&EWƐ͕ŽŶĞ ƚŚĂƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚĂŶĚ
ŽŶĞƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ;ĐŽŶƚƌŽůŐƌŽƵƉͿ͘dŚŝƐǁĂƐŚŽǁĞǀĞƌŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞ
ďĞĐĂƵƐĞ ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ Ăůů ƵƚĐŚ &EWƐ ;ϵϯй ŶсϱϰϲͿ ǁŚŽ ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ
ƌĞĐĞŝǀĞĚƐŽŵĞŬŝŶĚŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĞŝƚŚĞƌŽŶĞ͕ƚǁŽŽƌĂůů ƚŚƌĞĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ /ŶƚŽƚĂů










ĞƐŝĚĞƐ ŐĞŶĞƌĂů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐĞĞŬƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ Žƌ ŶŽƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚǁŽŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞĮƌƐƚŝƐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌŝƐĚĞƚĂŝŶĞĚ
ŝŶŽƌŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ;hͿĂŶĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌŝƐŝŶƉƌĞͲƚƌŝĂů




ƚŽ ƚŚŽƐĞĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞh ŝƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽďĞ
ŚĂƌƐŚĞƌ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ h ƚŚĂŶ ŝŶƐŝĚĞ͘ dŚĞƐĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ŽĨ ƚŚĞ
ƵƚĐŚDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐ͘dŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞhƌĞĐĞŝǀĞĂĚĚŝƟŽŶĂů
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨĂŵŽŶƚŚůǇŐŝŌŽĨΦϯϬ͘ϮϯdŚĞDŝŶŝƐƚƌǇĐŽŶƐŝĚĞƌƐƉƌŝƐŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ
ĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƟĞƐŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞh ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ƚŽďĞ ͚ůĞƐƐ ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͛ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ƚŚĞ







































ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶƉƌĞͲƚƌŝĂůĚĞƚĞŶƟŽŶŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽƐĞŶƚĞŶĐĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘Ϯϲ /ƚ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚ
&EWƐǁŚŽĂƌĞŝŶƉƌĞͲƚƌŝĂůĚĞƚĞŶƟŽŶŚĂǀĞŽƚŚĞƌŶĞĞĚƐĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƐĞŶƚĞŶĐĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
&ŝƌƐƚŽĨĂůůƚŚĞǇĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶŽĨƚŚĞŝƌůĞŐĂůĐĂƐĞĂŶĚĂƌƌĂŶŐŝŶŐ
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ Ăƚ ŚŽŵĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ĂďƐĞŶĐĞ͘ ^ĞŶƚĞŶĐĞĚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ďĞ








































WƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞǁŚŽǁĂƐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ŝŶ ^ƉĂŝŶǁĂƐ ĐŽĚĞĚ ^͘sϮ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚƉƌŝƐŽŶĞƌ
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1 Or letter. 























ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ƐĂĨĞƚǇ ƚŚŝƐǁĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ ;ƐĞĞĂůƐŽ ƐĞĐƟŽŶϮ͘Ϯ͘ϭͿ͘ƐŵĞŶƟŽŶĞĚ
ďĞĨŽƌĞĂůůŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƚŽŽŬƉůĂĐĞŽƵƚƐŝĚĞĞĂƌƐŚŽƚŽĨƉƌŝƐŽŶƐƚĂī͕ƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞǁĂƐŶŽƚƐŚĂƌĞĚ
ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝŶ ƐĞǀĞŶ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ























FOREIGN NATIONAL PRISONERS 
ϱϮ &KZ/'EEd/KE>WZ/^KEZ^
ϯ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽďƌŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŚĂƚ ŝƐĂůƌĞĂĚǇŬŶŽǁŶĂďŽƵƚ ĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂů
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ;&EWƐͿŝŶŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕ƌĞƉŽƌƚƐĂŶĚƐƚĂƟƐƟĐƐ͘dŚĞ
ĂŝŵŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƚŽŝĚĞŶƟĨǇ͕ ŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĞǆŝƐƟŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ&EWƐ











/Ŷ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶ ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ůĞƐƐ
ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐŽǀĞƌƟŵĞĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ&EWƐŚĂƐŐƌŽǁŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŽǀĞƌƌĞĐĞŶƚ









ĐĞŶƚƌĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂĚĚ ƚŚŝƐ ŶƵŵďĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐŝǌĞ ŽĨ &EWƐ͘ Kƌ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ
























dŚĞƚŽƚĂůƉƌŝƐŽŶƉŽƉƵůĂƟŽŶǁŽƌůĚǁŝĚĞ ŝƐ ũƵƐƚŽǀĞƌϭϬŵŝůůŝŽŶ͘KĨ ƚŚŝƐŐƌŽƵƉŶĞĂƌůǇŚĂůĨĂ








ĚĞƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ &EWƐ ŝƐ ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ &EWƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞϯϵ ŝƐ
ϭϱϲ͕ϯϰϲ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞϵ͘ϲйŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƉƌŝƐŽŶƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘EĞĂƌůǇ ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ
;ϭϭϰ͕ϳϯϰͿŽĨ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞϮϴ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐŽĨ ƚŚĞ h͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ
ϯϮ ͘D͘ ǀĂŶ<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕D͘D͘<ŶĂƉĞŶĂŶĚ͘DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕WƌĞͲƚƌŝĂůĞƚĞŶƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EŝũŵĞŐĞŶϮϬϬϵͿƉϭϴͲϭϵ






ĞŶƚƌĂů ĨƌŝĐĂŶ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ŽŵŽƌĞƐ͕ ŽŶŐŽ͕ ƵďĂ͕ ƵƌĂĕĂŽ ;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿ͕ ũŝďŽƵƟ͕ ƚŚŝŽƉŝĂ͕
&ĂƌŽĞ /ƐůĂŶĚƐ ;ĞŶŵĂƌŬͿ͕ &ƌĞŶĐŚ WŽůǇŶĞƐŝĂ ;&ƌĂŶĐĞͿ͕ 'ĂďŽŶ͕ 'ƌĞĞŶůĂŶĚ ;ĞŶŵĂƌŬͿ͕ 'ƵŝŶĞĂ














;h^Ϳ͘ϰϬ /ƚ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞDŝĚĚůĞ ĂƐƚ͕ Ă ƌĞŐŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ƌĞůĂƟǀĞůǇŵŽĚĞƐƚ ƉƌŝƐŽŶ

















ϰϮ KĐĞĂŶŝĂ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂŶ ^ĂŵŽĂ ;h^Ϳ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ŽŽŬ /Ɛů͘ ;EĞǁ ĞĂůĂŶĚͿ͕ &ŝũŝ͕ &ƌĞŶĐŚ
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Source: World Prison Brief, ICPS 
ϰϱ WĞƚĞƌ dĂŬ ĂŶĚDĂŶŽŶ :ĞŶĚůǇ ;ĚƐͿWƌŝƐŽŶ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛Ɛ ƌŝŐŚƚƐ ;tŽůĨ >ĞŐĂů WƵďůŝƐŚĞƌƐ
EŝũŵĞŐĞŶ͕ϮϬϬϴͿƉϲ
ϰϲ ůďĂŶŝĂ͕ůŐĞƌŝĂ͕ŶĚŽƌƌĂ͕ƌŵĞŶŝĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͕ǌĞƌďĂŝũĂŶ͕ĂƌďĂĚŽƐ͕ĞůĂƌƵƐ͕ĞůŐŝƵŵ͕ŽƚƐǁĂŶĂ͕
ƌĂǌŝů͕ ƵůŐĂƌŝĂ͕ ŚĂĚ͕ ŚŝůĞ͕ ŚŝŶĂ͕ ŽůŽŵďŝĂ͕ ŽƐƚĂ ZŝĐĂ͕ ƌŽĂƟĂ͕ ǇƉƌƵƐ͕ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕
ĞŶŵĂƌŬ͕ŽŵŝŶŝĐĂŶZĞƉƵďůŝĐ͕ ƐƚŽŶŝĂ͕ &ŝŶůĂŶĚ͕ &ƌĂŶĐĞ͕'ĂŵďŝĂ͕'ĞŽƌŐŝĂ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕ 'ƌĞĞĐĞ͕
'ƵǇĂŶĂ͕ ,ƵŶŐĂƌǇ͕  /ĐĞůĂŶĚ͕ /ŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ /ƐƌĂĞů͕ /ƚĂůǇ͕  :ĂŵĂŝĐĂ͕ :ĂƉĂŶ͕ :ŽƌĚĂŶ͕ <ǇƌŐǇǌƐƚĂŶ͕ >ĂƚǀŝĂ͕






ϰϳ ,ŽŵĞ KĸĐĞ͕ tŽƌůĚ WƌŝƐŽŶ WŽƉƵůĂƟŽŶ >ŝƐƚ ;,ŽŵĞ KĸĐĞ &ŝŶĚŝŶŐƐ͕ ϰƚŚ ĞĚŝƟŽŶ ϮϬϬϯͿ ͬ
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1 UK England and Wales (85,406) + Gibraltar (48), Guernsey (96), Isle of Man (82), Jersey (133), Northern
Ireland (1,745) and Scotland (7,434).
2 UK England and Wales (11,103) + Gibraltar (14), Guernsey (11), Isle of Man (4), Jersey (33), Northern



























dŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ &EWƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƉƌŝƐŽŶ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ^WƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ&EWƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚĨƌŽŵϭϱйŝŶϮϬϬϬƚŽϭϵйŝŶ
ϮϬϭϯ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞtŽƌůĚWƌŝƐŽŶƌŝĞĨƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ&EWƐŐƌĞǁĨƌŽŵϭϳй
ŝŶϮϬϬϱ ƚŽϭϵй ŝŶϮϬϭϱ͘ /ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽŵĞŶƟŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŽŽŬƉůĂĐĞĚĞƐƉŝƚĞ
ƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞhŽƵŶĐŝů&ƌĂŵĞǁŽƌŬĞĐŝƐŝŽŶϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,ŽŶƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞƌ
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1 Date of measurement: 1st of September. 
2 The WPB publishes the percentage of FNPs. The calculation is made for this thesis and the figures are 
approximate and not an exact number. 







^W ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ &EWƐĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚŽǀĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶƉƌĂĐƟĐĂůůǇ Ăůů hͲĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŝƚŚŝŶ













ϱϴ ͘D͘ ǀĂŶ <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕D͘D͘ <ŶĂƉĞŶ ĂŶĚ ͘DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕WƌĞͲdƌŝĂů ĞƚĞŶƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EŝũŵĞŐĞŶϮϬϬϵͿƉϰϱ






ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ &EWƐ ŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ϲϬ tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ &EWƐ ĂƌĞ ŽǀĞƌͲ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝƐŚŽǁĞǀĞƌŵŽƌĞĚŝĸĐƵůƚƚŽƉƌŽǀĞ͘ƐŵĞŶƟŽŶĞĚŝŶƐĞĐƟŽŶϯ͘Ϯ͘ϭŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ






















dŚĞ ĮƌƐƚ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŝƐ ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ͘ dŚĞ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƚƌĂĚĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͕ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐŝŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ŵŽƌĞĂŶĚ
ĐŚĞĂƉĞƌŽƉƟŽŶƐƚŽƚƌĂǀĞůĂďƌŽĂĚĂƌĞƐĞĞŶĂƐĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵŽďŝůŝƚǇŽĨƉĞŽƉůĞ͘ϲϭ
WĞŽƉůĞ ƚƌĂǀĞů ĂďƌŽĂĚ ĨŽƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͕ǁŽƌŬ͕ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ
ŚŽůŝĚĂǇ͘ǀĞŶƚŚĞŵŽƐƚĚŝƐƚĂŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐŚĂǀĞďĞĐŽŵĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘&ƌĞĞĚŽŵŽĨŵŽǀĞŵĞŶƚ͕
ŽŶĞŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚŝŶŐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ h͕ ĂůůŽǁƐ h ĐŝƟǌĞŶƐ ƚŽŵŽǀĞ ĨƌĞĞůǇ ƚŽ ŽƚŚĞƌ h
ϲϬ hEK͕,ĂŶĚďŽŽŬ ŽŶ WƌŝƐŽŶĞƌƐǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ŶĞĞĚƐ ;hE WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕EĞǁ zŽƌŬ ϮϬϬϵͿ Ɖ ϴϬͲ
ϴϭͬ<͘dŽŵĂƓĞƐŬŝ͕&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ;ƵƌŽƉĞĂŶ/ŶƐƟƚƵƚĞĨŽƌƌŝŵĞWƌĞǀĞŶƟŽŶĂŶĚŽŶƚƌŽů͕
WƵďůŝĐĂƟŽŶ^ĞƌŝĞƐEŽ͘Ϯϰ͕ϭϵϵϰͿƉϵ







ŝŶ ĐƌŝŵĞ ĐŽŵŵŝƩĞĚďǇ ĨŽƌĞŝŐŶ ǀŝƐŝƚŽƌƐ ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ ŝƐ Ă ůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵŽďŝůŝƚǇďǇĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƐ͘dŚĞĨĂĐƚŽƌƐŽĨǇŽƵƚŚĂŶĚůŝǀŝŶŐŝŶƵƌďĂŶĂƌĞĂƐ͕ǁŚŝĐŚ
ĂƉƉůǇĂůƐŽƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶǀŝƐŝƚŽƌƐĂŶĚĨŽƌĞŝŐŶƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕ĂƌĞƌĞŐĂƌĚĞĚ ŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƐ








ƌŝƐŬ ŽĨ ďĞŝŶŐ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ͘























ĂƚĂ ŝŶ &ŽĐƵƐ ZĞƉŽƌƚ Ŷƌ͘  Ϭϰ͕ ϮϬϭϬͿ Ɖ ϳ ͬtK͕ƚŚŶŝĐŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ƌŝŵĞ ;ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂůŽŶƌŝŵŝŶĂůWŽůŝĐǇĂŶĚZĞƐĞĂƌĐŚϮϬϬϭͬϬϭͿƉϮ

























dŚĞ ĨŽƵƌƚŚ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ &EWƐ ƌƵŶ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ƌŝƐŬ ŽĨ ďĞŝŶŐ ŚĞůĚ ŝŶ ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ ;ƉƌĞͲƚƌŝĂůͿ




ϳϭ ,ŽŵĞKĸĐĞ͕The Impact of Stops and Searches on Crime and the Community;WŽůŝĐĞZĞƐĞĂƌĐŚ
^ĞƌŝĞƐWĂƉĞƌϭϮϳ͕>ŽŶĚŽŶϮϬϬϬͿƉϰϴ





ϳϱ ͘D͘ ǀĂŶ <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕D͘D͘ <ŶĂƉĞŶ ĂŶĚ ͘DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕WƌĞͲdƌŝĂů ĞƚĞŶƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ ;tŽůĨ >ĞŐĂů WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕ EŝũŵĞŐĞŶ ϮϬϬϵͿ Ɖ ϳϯ ͬ >ŽŝĐ tĂĐƋƵĂŶƚ͕ ͚^ƵŝƚĂďůĞ ĞŶĞŵŝĞƐ͛
&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐĂŶĚ/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐŝŶƚŚĞƉƌŝƐŽŶƐŽĨƵƌŽƉĞ;ϭϵϵϵͿWƵŶŝƐŚŵĞŶƚĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇsŽůϭ;ϮͿƉ
Ϯϭϵ
























ŽĨ ĨĞŵĂůĞ &EWƐ ĂŶĚ ŶĞĂƌůǇ ƚǁŽ ƚŚŝƌĚƐ ŽĨŵĂůĞ &EWƐ ĂƌĞ ƐĞƌǀŝŶŐ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ ŽĨ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ
ŽƌŵŽƌĞ͘ϴϯ  ƐƚƵĚǇ ďǇƵƚĐŚ ĐƌŝŵŝŶŽůŽŐŝƐƚƐ ĨƌŽŵ >ĞŝĚĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌĞŝŐŶ
ŶĂƟŽŶĂůƐǁŝƚŚĂĨŽƌĞŝŐŶĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞĂŶĚǁŚŽĂƌĞƵŶĂďůĞƚŽƐƉĞĂŬƵƚĐŚĂƌĞƚǁĞŶƚǇƟŵĞƐ























&ŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƐĐĂŶďĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌĂǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨŽīĞŶĐĞƐ͕ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵĨƌĂƵĚ ;ĨŽƌ














































ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ͘tŚĞƚŚĞƌ ^ƚĂƚĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ &EWƐ ŝŶ ƉƌĂĐƟĐĞ ŝƐ
ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶϯ͘ϰ͘ϭ͘ϱ͘,ŽǁƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐŚĂƐŽƌŐĂŶŝƐĞĚĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ















ϵϮ ƌƟĐůĞ ϯϴ hE ^ƚĂŶĚĂƌĚ DŝŶŝŵƵŵ ZƵůĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ dƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ;^DZͿ͕ ZƵůĞ ϲ hE
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶŽŶƚŚĞdƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ&ŽƌĞŝŐŶWƌŝƐŽŶĞƌƐ͕WƌŝŶĐŝƉůĞϭϲ͘ϮhEZĞƐŽůƵƟŽŶϭϵϴϰͬϰϳ























ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϮͿ͘ϵϴ /ŶϮϬϭϮ ƚŚĞhĂĚŽƉƚĞĚĂŝƌĞĐƟǀĞĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝŶ ĐƌŝŵŝŶĂů
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘hDĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞƐĂƌĞŽďůŝŐĞĚƚŽŝŶĨŽƌŵƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞƐƵƐƉĞĐƚĞĚŽƌĂĐĐƵƐĞĚ

































/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐƟŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŽĨ &EWƐ͕ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ďŝůĂƚĞƌĂů ĂŶĚͬŽƌ






ƚŽ ƚŚĞŝƌŚŽŵĞĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚĞhĂĚŽƉƚĞĚ ƚŚƌĞĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĚĞĐŝƐŝŽŶƐǁŚŝĐŚĞƐƚĂďůŝƐŚ ƌƵůĞƐ
ĨŽƌƚŚĞŵƵƚƵĂůƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶŽĨũƵĚŐŵĞŶƚƐĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞƐĚƵƌŝŶŐĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ϭϬϵdŚĞ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬĞĐŝƐŝŽŶϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,;dƌĂŶƐĨĞƌŽĨWƌŝƐŽŶĞƌƐͿĐŽŶĐĞƌŶƐƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨƉƌŝƐŽŶ


































ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƵƌŽƉĞ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ ŵͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘






ƌĞƉŽƌƚƐďǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐďŽĚŝĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ŝƚƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽǁŚĞƚŚĞƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ dŚĞŝƌ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚƵŶĚĞƌĨŽƵƌŚĞĂĚŝŶŐƐǁŚŝĐŚĂƌĞĚŝƌĞĐƚůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽ&EWƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞ͗ƚŚĞŝƌĨŽƌĞŝŐŶ
ƐƚĂƚƵƐ͖ ůĂĐŬŽĨ ůĂŶŐƵĂŐĞƐŬŝůůƐ͖ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ĨĂŵŝůŝĞƐĂƚŚŽŵĞ͖ĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘
ϯ͘ϰ͘ϭ &ŽƌĞŝŐŶƐƚĂƚƵƐ
ŽĞƐ ĨŽƌĞŝŐŶ ƐƚĂƚƵƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶ ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕  ŚĂǀĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ &EWƐ͍ dŚŝƐ ŝƐ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚďǇ ůŽŽŬŝŶŐĂƚ ƚŚĞŝƌ͗ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů ƐĂŶĐƟŽŶƐ͖ĂĐĐĞƐƐ ƚŽŽƉĞŶ

















dŚĞƉƌĂĐƟĐĞŽĨĞǆĐůƵĚŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƐ ĨƌŽŵŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů ƐĞŶƚĞŶĐĞƐŵĂǇĂŵŽƵŶƚƚŽ
ƵŶĨĂŝƌĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘dŚĞhEZĞƐŽůƵƟŽŶϭϵϵϴͬϮϮŽŶƐƚĂƚƵƐŽĨĨŽƌĞŝŐŶĐŝƟǌĞŶƐŝŶĐƌŝŵŝŶĂů















































ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ǀŝƐŝƚƐ͘ϭϮϱ dŚĞ hE ^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ ŽŶ WƌĞǀĞŶƟŽŶ ŽĨ dŽƌƚƵƌĞ ;^WdͿ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ
ƚŚĂƚ͚ŝƚŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞ;ǁŝůůͿďĞ














ϭϮϰ &͘  ŽŽŶĞǇ͕  ͚ŽƵďůĞ WƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͗ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ŶĂƟŽŶĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛ ;:ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϯͿ
WƌŝƐŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ:ŽƵƌŶĂů;ŝƐƐƵĞϮϬϱͿƉϰϱ









ďŝŶĚŝŶŐ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŽǀĞŶĂŶƚŽŶŝǀŝůĂŶĚWŽůŝƟĐĂůZŝŐŚƚƐ ;/WZͿ ĨŽƌďŝĚƐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ


















ƌƵůĞƐĂƌĞ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐŽŌĞŶƵƉ ƚŽ ƚŚĞǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐŽĨƉƌŝƐŽŶ











ϭϯϮ ƌŶŽ WŝůŐƌĂŵ ĂŶĚ sĞƌŽŶŝŬĂ ,ŽĮŶŐĞƌ ͚ƵƐƚƌŝĂ͕͛  ^ŽŶũĂ ^ŶĂĐŬĞŶ ͚ĞůŐŝƵŵ͕͛  WĞƚƌ aŬǀĂŝŶ ͚ǌĞĐŚ






























ĞŝƚŚĞƌďĞĐĂƵƐĞŽĨ ůŽǁ ŝŶƚĞƌĞƐƚŽƌŶĞŐůŝŐĞŶĐĞĂŶĚ ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŚŽǁŶďǇ ƚŚĞ ůĂƩĞƌ͘ ϭϯϵdŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ&ĂŝƌdƌŝĂůƐ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĂŶĂůǇƐĞĚŚŽǁƉŽůŝĐŝĞƐ











































ϭϰϮ ƵƐƚƌĂůŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ &ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐĂŶĚdƌĂĚĞ͕ƌƌĞƐƚĞĚŽƌ ũĂŝůĞĚŽǀĞƌƐĞĂƐ
;&d͕ ĂƌŶƚŽŶϮϬϭϰͿƉϮŚƩƉ͗ͬͬƐŵĂƌƚƌĂǀĞůůĞƌ͘ ŐŽǀ͘ ĂƵͬƟƉƐͬĂƌƌĞƐƚĞĚͲŽƌͲũĂŝůĞĚͲŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ƉĚĨ
ϭϰϯ h<&ŽƌĞŝŐŶΘŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚKĸĐĞ͕ In prison abroad;ŽŶƐƵůĂƌŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕>ŽŶĚŽŶϮϬϭϮͿƉ
ϱǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬƐǇƐƚĞŵͬƵƉůŽĂĚƐͬĂƩĂĐŚŵĞŶƚͺĚĂƚĂͬĮůĞͬϯϱϱϮϭͬŝŶͲƉƌŝƐŽŶͲ
ĂďƌŽĂĚ͘ƉĚĨ





ŝƟǌĞŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ǀĞŶƚ Ă ^ŽƵƚŚ ĨƌŝĐĂŶ ŝƐ ƌƌĞƐƚĞĚ Žƌ :ĂŝůĞĚ ďƌŽĂĚ ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ƌĞůĂƟŽŶƐ Θ
ŽŽƉĞƌĂƟŽŶͿǁǁǁ͘ĚĨĂ͘ŐŽǀ͘ ǌĂͬĐŽŶƐƵůĂƌͬĂƌƌĞƐƚ͘Śƚŵ
ϭϰϳ dŽŶŝĂŚĂĐŚŝĂĂŶĚDĂƌŬ&͘ DŽŶƚĞďĞůůŽ͕͚DĂůƚĂ͕͛ &ƌŝĞĚĞƌƺŶŬĞů͕ŶĚƌĞĂ'ĞŶƐŝŶŐĂŶĚŚƌŝƐƟŶĞ










ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƵƚĐŚ WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ Đƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƐŚŽƵůĚ͕ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ




ǁŝƚŚĂǀŝĞǁƚŽĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞŐĞŶĞƌĂů
ƉƌŝƐŽŶƉŽƉƵůĂƟŽŶŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛͘ ϭϰϵ
dŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ ĞǆĐůƵĚŝŶŐ &EWƐ ĨƌŽŵ ƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚ ŽĨ ƚŚĞ
ŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨƚŚĞ/WZ͘ϭϱϬEŽƌŝƐŝƚŝŶƚŚĞƐƉŝƌŝƚŽĨƚŚĞďĂƐŝĐƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ
ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƵƌŽƉĞ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϱϭ ZƵůĞ ϯϱ ŽĨ ƚŚŝƐ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶĨƵƌƚŚĞƌƐƚƌĞƐƐĞƐƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐƐŚŽƵůĚƉƌĞƉĂƌĞ&EWƐĨŽƌƌĞůĞĂƐĞ
͚ŝŶŐŽŽĚƟŵĞ͛ĂŶĚ͚ŝŶĂŵĂŶŶĞƌƚŚĂƚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐƚŚĞŝƌƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶŝŶƚŽƐŽĐŝĞƚǇ͛͘ 
ƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶϯ͘ϯ͘ϰ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞĂĚŽƉƚĞĚ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ


























ĂǀŝƐŝƚ ƚŽDĂůƚĂ ŝŶϮϬϬϵ ƚŚĞhEtŽƌŬŝŶŐ'ƌŽƵƉŽŶƌďŝƚƌĂƌǇĞƚĞŶƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ͚ƌƵůĞƐŽĨƌĞůĞĂƐĞŽŶďĂŝůǁĞƌĞŶŽƚďĞŝŶŐĂƉƉůŝĞĚďǇĐŽƵƌƚƐĞƋƵĂůůǇƚŽDĂůƚĞƐĞĐŝƟǌĞŶƐ
ĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ĂůŝŬĞ͛͘ ϭϱϲ /Ŷ ƚŚĞ ƐĂŵĞǇĞĂƌ ƚŚĞtŽƌŬŝŶŐ'ƌŽƵƉ ǀŝƐŝƚĞĚ ^ĞŶĞŐĂůǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ǁĞƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƵƐĂŐĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ
ĂƚƉŽůŝĐĞ ƐƚĂƟŽŶƐĂŌĞƌ ƚŚĞǇŚĂĚƐĞƌǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ƐĂ ƌĞƐƵůƚŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞĂŶĚ
ůŽŐŝƐƟĐĂůƉƌŽďůĞŵƐ&EWƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞĚĞƉŽƌƚĞĚĂŶĚŚĂĚƚŽǁĂŝƚƐŽŵĞƟŵĞƐĨŽƌǇĞĂƌƐ͘ϭϱϳ&Žƌ













/ƚ ƐĞĞŵƐƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞŽĨĂŌĞƌĐĂƌĞ ŝƐĂůƐŽŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ ŝŶ ƌĞƉŽƌƚƐďǇŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐďŽĚŝĞƐ͘





















ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƚƵƌŶ ĂŶĚ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƐŽĐŝĞƚǇ͛͘ ϭϲϮ ͛tŚĞƌĞ ĨŽƌĞŝŐŶ




































ŝƚƐ ƌĞƉŽƌƚƐ ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ƚŽǁĂƌĚƐƵƐŝŶŐ ĨĞůůŽǁƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƐ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐĚƵƌŝŶŐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ
ŚĞĂƌŝŶŐƐ͘ /ƚƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚ͚ŝĨ͕  ŝŶĞǆĐĞƉƟŽŶĂůĐĂƐĞƐ͕ ŝƚǁĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƵƐĞĂĨĞůůŽǁƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ 
ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ĂŶĚ ƚŽĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚŚŝƐ͛͘ ϭϳϬ dŚĞWd
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚĂŐŽŽĚƉƌĂĐƟĐĞĚƵƌŝŶŐĂǀŝƐŝƚ ƚŽ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ ŝŶϮϬϬϴ͘dŚĞĚĞůĞŐĂƟŽŶ





&ƌĞĞĚŽŵ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ hE ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ĨƌĞĞĚŽŵƐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ hE ŝƐ ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ͘ϭϳϯ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ








‘To be informed promptly and in detail in a language 
which he understands of the nature and cause of the charge against him (..) and to have
free assistance of an interpreter if he cannot understand or speak the language used in court’. 
ƌƟĐůĞϭϰ͘ϯĂĂŶĚĨͲ/WZ
















ĞīĞĐƟǀĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͘ϭϳϳdŚĞ^WdŚĂƐĂůƐŽŵĂĚĞĐŽŵŵĞŶƚƐŽŶƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͘ /Ŷ
ĂƌĞƉŽƌƚƚŽ^ǁĞĚĞŶ͕ƚŚĞ^WdƌĞƉĞĂƚĞĚƚŚĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂƌĞƉŽƌƚďǇƚŚĞ^ǁĞĚŝƐŚEĂƟŽŶĂů










ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϴϬ dŚĞ &ƌĞŶĐŚEWD ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ ĂƌĞŽŌĞŶ ƌĞůƵĐƚĂŶƚ ƚŽ ĐŽŵĞ ƚŽ
&ƌĞŶĐŚƉƌŝƐŽŶƐďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞůŽŶŐƉĞƌŝŽĚƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƉĂǇŵĞŶƚŽĨƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ϭϴϭ








ƉĞƌƐŽŶƐĂƌĞĂďůĞ ƚŽŽďƚĂŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝŶ Ăůů ĐŽƵƌƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐĂŶĚǁŚĞŶƌĞĐĞŝǀŝŶŐůĞŐĂůĂĚǀŝĐĞ͘ϭϴϱ&ĂŝƌdƌŝĂůƐ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĨŽƵŶĚƚŚĂƚ
ŝŶ ϮϬйŽĨ ƚŚĞϲϰϬ ĐĂƐĞƐďƌŽƵŐŚƚ ƚŽ ƚŚĞŵ&EWƐǁĞƌĞĚĞŶŝĞĚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌŽƌ
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐŽĨŬĞǇĚŽĐƵŵĞŶƚƐĂŶĚŝŶϭϬйŽĨƚŚĞĐĂƐĞƐ&EWƐǁĞƌĞŶŽƚŝŶĨŽƌŵĞĚĂďŽƵƚƚŚĞ
ƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌĂƌƌĞƐƚ͘ϭϴϲ


























ůĞŐĂů ĐĂƐĞƐ͘ϭϵϭdŚĞ^WdĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞŝƌĚĞĨĞŶĐĞ ƌŝŐŚƚƐĂƐ ͚ĨƌĂŐŝůĞ͕͛ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶ ƚĂŬŝŶŐ
ŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƚŚĞƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨůĂǁǇĞƌƐƚƌĂŝŶĞĚŝŶĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůůĂǁ͘ϭϵϮĐĐŽƌĚŝŶŐ
































ǁŚŝĐŚĂƌĞŽŌĞŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽĐĂƐĞƐǁŝƚŚ&EWƐ͕ ŝƐ Ɛůŝŵ͘ /ŶŽƌĚĞƌ ƚŽĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞƚŚĞ













ƐƚĂī͘ϮϬϮ /ƚĂůƐŽ ůĞĂĚƐ ƚŽŶŽƚďĞŝŶŐĂǁĂƌĞŽĨĞǀĞŶƚƐ ƚĂŬŝŶŐƉůĂĐĞ͖ ƚŽŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͖ ƚŽ














































dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ĐĂŶ ŚĂŵƉĞƌ ĐŽŶƚĂĐƚ
ďĞƚǁĞĞŶ &EWƐ ĂŶĚ ƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī ŚĂƐ ďĞĞŶ ŶŽƟĐĞĚ ďǇ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ďŽĚŝĞƐ ŽŶ ŶƵŵĞƌŽƵƐ
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘dŚĞ^WdĐĂŵĞĂĐƌŽƐƐ ƚĞŶƐŝŽŶƐĂŶĚǀŝŽůĞŶĐĞĂŵŽŶŐƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚ ŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ďĞƚǁĞĞŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ /Ŷ ĞŶŝŶ ƚĞŶƐŝŽŶƐ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďĞƚǁĞĞŶ
ŶĂƟŽŶĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƐŽŵĞ &EWƐ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ƚŚŽƐĞ ĨƌŽŵŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ƐƚĂƚĞƐ͘ϮϭϭtŚĞŶ
ƚŚĞWdǀŝƐŝƚĞĚƵƐƚƌŝĂ͕ƚŚĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞĚĞůĞŐĂƟŽŶǁĞƌĞƐƚƌƵĐŬďǇƚŚĞŚŝŐŚƉƌŽƉŽƌƟŽŶ
ŽĨ&EWƐĂŶĚŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƐŝƚƵĂƟŽŶŐĂǀĞ͚ŽďǀŝŽƵƐ͛ƌŝƐĞƚŽǀĂƌŝŽƵƐƉƌŽďůĞŵƐ͕ŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌ






















ĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƌĞůĂƟǀĞƐ ĨŽƌ &EWƐ͘ dŚĞ ƚŽƉŝĐƐ
































ƐŝƚƵĂƟŽŶ ĐĂƵƐĞƐŵŽƌĞ ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ĂŶǇŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ůŝĨĞ ŝŶ ƉƌŝƐŽŶďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƐĞ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐƌĂƌĞůǇƌĞĐĞŝǀĞǀŝƐŝƚƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌĨĂŵŝůŝĞƐ͘dŚĞWdĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƐŽŵĞ









ĞƐŝĚĞƐ ĞŵŽƟŽŶĂů ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƌĞůĂƟǀĞƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ůĂĐŬ ŽĨ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐƵƉƉŽƌƚ͘dŚĞh^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ƚĂƚĞ,ƵŵĂŶZŝŐŚƚƐZĞƉŽƌƚƐŽŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐƌĞǀĞĂů
ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ĨƌŝĐĂ ĂŶĚ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͕ ŚĂǀĞ ƚŽ ƌĞůǇ





ŶŽƚŚĞƌĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨŚĂŵƉĞƌĞĚĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐĚŝĸĐƵůƚ ĨŽƌ
&EWƐƚŽŽƌŐĂŶŝƐĞŵĂƩĞƌƐĂƚŚŽŵĞŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĂŌĞƌĂƌƌĞƐƚĂŶĚƚŽƐƚĂƌƚƉƌĞƉĂƌŝŶŐĨŽƌƌĞůĞĂƐĞ
ďǇŵĂŬŝŶŐƚŚĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐĂƚŚŽŵĞ͘ϮϮϰZĞƐƚƌŝĐƚĞĚĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚĨĂŵŝůǇŝƐƐĞĞŶďǇ









































ϮϮϲ ƌĞĂƐŝĞ &ŝŶŶĞǇ ,ĂŝƌƐƚŽŶ͕ ͚WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͛ ŝŶ :ĞƌĞŵǇ dƌĂǀŝƐ ĂŶĚ DŝĐŚĞůůĞ tĂƵů͕











ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϬϬ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌŝƟƐŚ
ƉƌŝƐŽŶ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ŽǀĞƌ ϭϳϬ͘Ϯϯϭ dŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ ƐŽŵĂŶǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ
ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐŝƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇĚŝīĞƌĞŶƚĐƵůƚƵƌĂůďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚŝīĞƌĞŶƚ
ǀŝĞǁƐŽŶƌĞůŝŐŝŽŶ͕ĨŽŽĚ͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚĐƌŝŵĞ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶĐƌĞĂƚĞƚĞŶƐŝŽŶƐĂŵŽŶŐƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϮϯϮ




















Ϯϯϭ ^ŽŶũĂ ^ŶĂĐŬĞŶ͕ ͚ĞůŐŝƵŵ͛ ŝŶ ͘D͘ ǀĂŶ <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕ &͘  ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ ĚĞƌDĞƵůĞŶ ĂŶĚ &͘  ƺŶŬĞů͕
&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶWƌŝƐŽŶƐ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EŝũŵĞŐĞŶϮϬϬϳͿƉϭϯϰͬ,D/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ
ŽĨWƌŝƐŽŶƐ͕&ŽƌĞŝŐŶEĂƟŽŶĂůWƌŝƐŽŶĞƌƐ͗ƚŚĞŵĂƟĐƌĞǀŝĞǁ;,D/W͕ >ŽŶĚŽŶϮϬϬϲͿƉϯ































ŝƐĂƌƌĞƐƚĞĚ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂƟŽŶǁŚĞƌĞƚŚĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ ŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĂŶĚͬŽƌǁŚĞƌĞƚŚĞĐŽƵƌƚ ŝƐ
ůŽĐĂƚĞĚĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĐĂƐĞ͕ƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ;ƉƌĞͲƚƌŝĂůŽƌƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͕ ůĞǀĞůŽĨ









Ϯϰϭ <ĂƚĞƌŝŶĂEŝŬŽůĂƐ͕ ͚'ƌĞĞŬ ƉƌŝƐŽŶƐ ƌƵŶŶŝŶŐ ŽƵƚ ŽĨ ĨŽŽĚ͛ŝŐŝƚĂů :ŽƵƌŶĂů ;DĂǇ ϯϬ͕ ϮϬϭϮͿ ŚƩƉ͗ͬͬ
ĚŝŐŝƚĂůũŽƵƌŶĂů͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϯϮϱϳϭϴ











ĂŶĚŽƚŚĞƌƐ ŝŶǀĞƌǇƐŵĂůůĐĞůůƐ͘ϮϰϳDƌ͘ ŶĂŶǇĞǀ Ɛ͛ĐĞůůŽŶůǇŵĞĂƐƵƌĞĚϭϱƐƋƵĂƌĞŵĞƚƌĞƐďƵƚ
ĨĞĂƚƵƌĞĚϭϯƐůĞĞƉŝŶŐƉůĂĐĞƐ͘
ϯ͘ϰ͘ϰ͘ϱ ůŽƚŚŝŶŐĂŶĚŚǇŐŝĞŶĞ
ZĞƐƉĞĐƟŶŐŽŶĞ Ɛ͛ƉĞƌƐŽŶĂůŚǇŐŝĞŶĞ ŝŶĂƉƌŝƐŽŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚǁŝƚŚĂůů ŝƚƐĚŝīĞƌĞŶƚ ƌĞůŝŐŝŽŶƐ
ĂŶĚĐƵůƚƵƌĞƐĐĂŶĐƌĞĂƚĞƚĞŶƐŝŽŶƐĂŶĚĐŽŶŇŝĐƚƐ͘ϮϰϴdŚĞƌĞŝƐŶŽƐƉĞĐŝĂůƌĞĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞ^DZ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐĐůŽƚŚŝŶŐŽƌƌĞƐƉĞĐƟŶŐŽŶĞ Ɛ͛ƉĞƌƐŽŶĂůŚǇŐŝĞŶĞŝŶĐŽŶŶĞĐƟŽŶƚŽƌĞůŝŐŝŽŶĂŶĚĐƵůƚƵƌĞ͘
ZƵůĞϭϳ͘ϭ ƐƚĂƚĞƐŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĂƚ ͚ĐůŽƚŚŝŶŐ ƐŚĂůů ŝŶŶŽŵĂŶŶĞƌďĞĚĞŐƌĂĚŝŶŐŽƌŚƵŵŝůŝĂƟŶŐ͛͘ 

























ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕  &EWƐ ĂƌĞ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ Ă ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƉŽƐŝƟŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ŝŶ ƌĞƉŽƌƚƐ











;ϮϬϭϮͿͬϭϮĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇŽĨ ƚŚĞZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ ŝƚ ŝƐ
ƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚDĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞƐĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞǀƵůŶĞƌĂďůĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ&EWƐ͖ƚŚĂƚƚŚĞǇǁĂŶƚ
ƚŽĂůůĞǀŝĂƚĞ͚ĂŶǇƉŽƐƐŝďůĞŝƐŽůĂƟŽŶ͛ŽĨ&EWƐǁŝƚŚĂǀŝĞǁƚŽƚŚĞŝƌƐŽĐŝĂůƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĂŶĚƚŽ














Ϯϱϭ hEtŽƌŬŝŶŐ'ƌŽƵƉŽŶƌďŝƚƌĂƌǇĞƚĞŶƟŽŶ͕ZĞƉŽƌƚŽĨŵŝƐƐŝŽŶ ƚŽdƵƌŬĞǇ ;ϮϬϬϲͿͬ,ZͬϰͬϰϬͬ
ĚĚ͘ϱΑϳϵƉϮϬ
ϮϱϮ ŽŵŵŝƩĞĞŐĂŝŶƐƚdŽƌƚƵƌĞ͕ŶŶƵĂůdƌĞƉŽƌƚϮϬϭϬͲϮϬϭϭ;hEͬϲϲͬϰϰͿƉϮϰϮ
















ƉĞƌ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌǇ͕  ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŚĞƌĞ















ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƌƵůĞƐ͘ϮϲϬ ůƐŽ͕ ƚŚĞ W ^ƉĞĐŝĂů /ŶƚĞƌĞƐƚ 'ƌŽƵƉ
ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝŶ ŽŶĞ Ɛ͛ ŽǁŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂƐ ͚ƉƌŽďĂďůǇ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ĐƌŝƟĐĂů ŝƐƐƵĞ ĂīĞĐƟŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞǁŽƌůĚ͛͘ Ϯϲϭ dŚŽƐĞǁŚŽŵŝŐŚƚ ďĞ
ĚĞƉŽƌƚĞĚĂŌĞƌ ƚŚĞŝƌ ƐĞŶƚĞŶĐĞĂƌĞĂůƐŽ ŝŶƵƌŐĞŶƚŶĞĞĚŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂŶĚĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ůĞŐĂů











Ϯϲϭ ^ƉĞĐŝĂů /ŶƚĞƌĞƐƚ 'ƌŽƵƉ ŽŶ &ŽƌĞŝŐŶ EĂƟŽŶĂůƐ͕ ͚>ĞŐĂů ŝƐƐƵĞƐ͛ ;ϮϬϭϰͿ ǁǁǁ͘ĐĞƉƉƌŽďĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬ
ƉĂŐĞͬϴϱ
ϵϬ &KZ/'EEd/KE>WZ/^KEZ^
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ ŝƐƐƵĞƐ͘ϮϲϮ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ďƌŽĂĚ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŽďƐƚĂĐůĞƐ ĨŽƌ /ƌŝƐŚ &EWƐ ĂƐ͗
͚ŝƐŽůĂƟŽŶ͕ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕ĐƵůƚƵƌĂůĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶĂŶĚůĂĐŬŽĨŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽůĞŐĂů
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƌŝŐŚƚƐ͘ϮϲϯdŚĞĐŽŵƉŝůĂƟŽŶŽĨŶĂƟŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŽ&EWƐŝŶƚŚĞ





































ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ
ŶĞĞĚƐ;ĐŚĂƉƚĞƌϵͿ͘
/ƚŝƐŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇƚŽŵĞŶƟŽŶƚŚĂƚŵĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞŶĞĞĚƐĂƌĞƚĂĐŬůĞĚďǇƐƉĞĐŝĮĐŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů




Ϯϲϲ tĞůůͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ;ƌƟĐůĞ ϭϬ͘ϭ /WZͿ͕ ǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ůĞŐĂů ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƌŝŐŚƚƐ
;ƌƟĐůĞϵ͘ϮĂŶĚƌƟĐůĞϭϰ͘ϯĨͿ/WZͿ͕ŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚĂŶĚĨĂŵŝůǇ;ƌƟĐůĞϭϳ͘ϭ










dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ ƚŚĂƚ ƚƌǇ ƚŽ
ƚĂĐŬůĞŽŶĞŽĨƚŚĞĚŝĸĐƵůƟĞƐǁŚŝĐŚ&EWƐĨĂĐĞ͗ƚŚĞůĂŶŐƵĂŐĞŽďƐƚĂĐůĞ͘̂ ƚĂƚĞƐĂƌĞŽďůŝŐĞĚ
ƚŽ ŝŶĨŽƌŵƉƌŝƐŽŶĞƌƐƉƌŽŵƉƚůǇĂŶĚ ŝŶĚĞƚĂŝů ŝŶĂ ůĂŶŐƵĂŐĞŚĞŽƌ ƐŚĞĐĂŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ĂďŽƵƚƚŚĞĐŚĂƌŐĞƐĂŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĨƌĞĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽĨŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐŝŶĐŽƵƌƚ͘dŚĞƌŝŐŚƚŽĨ
&EWƐƚŽĐŽŶƚĂĐƚƚŚĞŝƌĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂďŽƵƚƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶŝƐŶŽƚůĞŐĂůůǇďŝŶĚŝŶŐ




























































































































































ĐƌŝƟĐĂů ƌĞƉŽƌƚ ďǇ ƚŚĞ ŶĂƟŽŶĂů ŽƵƌƚ ŽĨ ƵĚŝƚ ;ƐĞĞ ƐĞĐƟŽŶ ϱ͘Ϯ͘Ϯ ĂŶĚ ϱ͘Ϯ͘ϰͿ͘ϱ ƵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ
ŵĞĚŝĂĂƩĞŶƟŽŶ͕ƵƚĐŚ&EWƐĂŶĚƚŚĞŝƌĨĂŵŝůŝĞƐǁĞƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞĐŽŵĞŵŽƌĞĂǁĂƌĞŽĨƚŚĞŝƌ
ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ĚŝƉůŽŵĂƟĐ ŵŝƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĚĞƚĞŶƟŽŶ Žƌ ŵŝƐƐŝŶŐ ƌĞůĂƟǀĞ
ĂďƌŽĂĚĂŶĚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŽƌĞĐĞŝǀĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘dŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŝŶϮϬϬϬƚŚĞDŝŶŝƐƚĞƌ
ŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐĂŶŶŽƵŶĐĞĚĂŵŽŶƚŚůǇĮŶĂŶĐŝĂůĂůůŽǁĂŶĐĞ ĨŽƌƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐĚĞƚĂŝŶĞĚ





















ϱ ůŐĞŵĞŶĞZĞŬĞŶŬĂŵĞƌ͕ 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶǌŽƌŐďƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϮϬϬϬͲϮϬϬϭϮϳϰϯϬŶƌ͘ ϭͲϮͿƉϱ
ϲ dŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐŐƌĞǁĨƌŽŵϭϰ͕ϳŵŝůůŝŽŶŝŶϭϵϴϴƚŽϭϲ͕ϴŵŝůůŝŽŶŝŶϮϬϭϯ͕ĂŐƌŽǁƚŚ
ŽĨϭϰй͘
ϳ ^ĞĞ tŽƌůĚ WƌŝƐŽŶ ƌŝĞĨ͕  ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĨƌŽŵ ϳ͕ϯϵϳ ;ϭϵϵϮͿ͕ ϭϭ͕ϴϴϲ ;ϭϵϵϱͿ͕ ϭϯ͕ϯϯϯ ;ϭϵϵϴͿ͕
ϭϱ͕Ϯϰϲ;ϮϬϬϭͿ͕ϮϬ͕Ϭϳϱ;ϮϬϬϰͿ͕ϭϴ͕ϭϬϯ;ϮϬϬϳͿ͕ϭϱ͕Ϯϯϱ;ϮϬϭϬͿƚŽϭϮ͕ϲϯϴ;ϮϬϭϯͿ͘hŶƟůϮϬϬϳƚŚŝƐ
ĮŐƵƌĞŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝƌƌĞŐƵůĂƌŵŝŐƌĂŶƚƐŝŶĚĞƚĞŶƟŽŶĐĞŶƚĞƌƐ͘
ϴ ͘ ^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ͕ dƌĞŶĚǁĂƚĐŚ Ͳ /ŶƚƌŽĚƵĐƟĞ ĞŶ ĞĞƌƐƚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚĞƌ
ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐǀĂŶũƵƐƟƟģůĞĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐƌĂŵŝŶŐĞŶ;tKĂŚŝĞƌϮϬϭϭͲϰ͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϭϭͿƉϰϱ
ϵ dŚĞƐĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƌĞƌŐĞŶƟŶĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͕ĞůŐŝƵŵ͕ƌĂǌŝů͕ĂŶĂĚĂ͕ŽůŽŵďŝĂ͕ƌŽĂƟĂ͕
ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ĞŶŵĂƌŬ͕ ŽŵŝŶŝĐĂŶ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ĐƵĂĚŽƌ͕  &ƌĂŶĐĞ͕ &ƌĞŶĐŚ 'ƵǇĂŶĂ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ 
















dŚĞŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŽĨƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶƌĂǌŝů͕ ƚŚĞŽŵŝŶŝĐĂŶZĞƉƵďůŝĐ ĂŶĚWĞƌƵ͕ŵŽƐƚůǇ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ĚƌƵŐ ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌŝŵĞƐ͕ ŝƐ Ă ƌĞůĂƟǀĞůǇ ŶĞǁ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ
ƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƚŚĞƐĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐŇƵĐƚƵĂƚĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘&ƌŽŵϭϵϵϱƚŽϮϬϭϱ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌ









ŽĨ ƚŚĞƵƚĐŚ&EWƐǁĞƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞh͘ϭϬdŚĞ ƚŽƉϱĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƌĞ'ĞƌŵĂŶǇ ;ŶсϰϵϵͿ͕





































dŚĞƌĞ ĂƌĞ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŚĂƚ ŵŝŐŚƚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƵƚĐŚ &EWƐ ŝŶ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘KǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚƌĞĞƋƵĂƌƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞƚĂŝŶĞĚĨŽƌĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚĐƌŝŵĞƐ͘WƌŽĚƵĐŝŶŐ͕ƚƌĂĚŝŶŐ͕ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ






ϭϰ &ƌĂŶŬDŝĞĚĞŵĂ͕ ^ĂďŝŶĞ ^ƚŽůƚǌ͕sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ ŝŶ ĚĞŶ ǀƌĞĞŵĚĞ͘ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŚŽŐĞ
ĂĂŶƚĂůEĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐŝŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĚĞƚĞŶƟĞ;tK͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϬϴͿƉϮ





















KĸĐĞ ŽŶ ƌƵŐƐ ĂŶĚ ƌŝŵĞ ;hEKͿ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĂŶĚ ĞůŐŝƵŵ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĞ
ŵĂŝŶ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨŽƌ ĞĐƐƚĂƐǇ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͘ϭϴ /ƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ĐƵƐƚŽŵ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ
ƉĂǇƐƉĞĐŝĂůĂƩĞŶƟŽŶƚŽƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐĂƐƚŚĞǇĐƌŽƐƐďŽƌĚĞƌƐĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞƉƌŽĮůĞŽĨ
ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĂƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚƌĂŶƐŝƚĂŶĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶĐŽƵŶƚƌǇĨŽƌĚƌƵŐƐĂŶĚŝƚƐƚŽůĞƌĂŶƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽǁĂƌĚƐĚƌƵŐƐ͘ /ŶĚĞĞĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĂŶǇƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐĂƌĞƐƵƐƉĞĐƚĞĚŽƌ
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚĨŽƌĂĚƌƵŐƌĞůĂƚĞĚĐƌŝŵĞũƵƐƟĮĞƐƐƚƌŝĐƚĐŽŶƚƌŽůƐďǇďŽƌĚĞƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘
ϰ͘ϯ WĞƌƐŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ







































dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂĐƟǀĞůǇ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ƚŚĞ ŵĂƌŝƚĂů ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ









Žƌ ŝŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞƵƚĐŚŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ;ŽŶĂŝƌĞ͕ ^ŝŶƚƵƐƚĂƟƵƐĂŶĚ^ĂďĂͿ͘KƚŚĞƌ ͚ƉŽƉƵůĂƌ͛
ϮϬ &ƌĂŶŬDŝĞĚĞŵĂ͕ ^ĂďŝŶĞ ^ƚŽůƚǌ͕sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ ŝŶ ĚĞŶ ǀƌĞĞŵĚĞ͘ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŚŽŐĞ
ĂĂŶƚĂůEĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐŝŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĚĞƚĞŶƟĞ;tK͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϬϴͿƉϯϬ
Ϯϭ '͘͘DŽů͕/͘,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚϮϬϬϳ;:/͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϬϴͿƉϰϭ











ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶDŽƌŽĐĐŽ ŚĂǀĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ĂůƐŽDŽƌŽĐĐĂŶ ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ /Ŷ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ
DŽƌŽĐĐŽĂŶĚdƵƌŬĞǇ͕ ŝƚƵƐĞĚƚŽďĞƉƌŽďůĞŵĂƟĐĨŽƌƚŚĞƵƚĐŚĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƚŽŵĂŬĞ
ĐŽŶƚĂĐƚ ĂŶĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƉĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚ ĚƵĂů ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŶĂƟŽŶĂů
































ƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞĂĐĐƵƐĞĚŽĨŽƌƐĞŶƚĞŶĐĞĚ ĨŽƌǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐŽĨĐƌŝŵĞĂŶĚƚŚĞĮŐƵƌĞƐ ĨƌŽŵ
ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶŽīĞŶĐĞŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĚƌƵŐƐ͘dŚŝƐƐĞĐƟŽŶĞǆƉůŽƌĞƐ
















ƐƵĐŚĂƐĞůŐŝƵŵ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕  &ƌĂŶĐĞĂŶĚ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ͕ŚĂǀĞ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ĨĞǁĞƌƵƚĐŚ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĨŽƌĚƌƵŐƐŽīĞŶĐĞƐ͘KƚŚĞƌŽīĞŶĐĞƐ͕ŽĨǁŚŝĐŚƚŚĞǇĂƌĞĂĐĐƵƐĞĚŽƌĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞǇ
ĂƌĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵƉƌŽƉĞƌƚǇ ĐƌŝŵĞƐ ;ǁŝƚŚŽƌǁŝƚŚŽƵƚ ǀŝŽůĞŶĐĞͿ͕ ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕ ƚƌĂĸĐ
ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕ĨƌĂƵĚ͕ƐĞǆƵĂůŽīĞŶĐĞƐĂŐĂŝŶƐƚŵŝŶŽƌƐ͕ŵƵƌĚĞƌĂŶĚĂƌŵĞĚƌŽďďĞƌǇ͘ϯϬ







Ϯϵ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ ĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐĞŶŝŶŚĞƚďƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϭϵϵϮͲϭϵϵϯ͕ϮϯϮϯϴŶƌ͘ 
ϭͿƉϱͬĂŶŶƵĂůŽǀĞƌǀŝĞǁƐŶƵŵďĞƌƐďǇDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐ͘

























ĂǁĂŝƟŶŐ ƚƌŝĂů ĂŶĚ ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ ;ϲϮйͿ ŚĂĚ ĂůƌĞĂĚǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ Ă
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ŐƌŽƵƉŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ;ϳйŶсϰϯͿ͕ǁŚŽǁĞƌĞŶŽƚ ĐŽƵŶƚĞĚ ĂƐ ĞŝƚŚĞƌ ƉƌĞͲƚƌŝĂů Žƌ
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͕ ƚŚĂƚǁĞƌĞ ƵŶĐůĞĂƌ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂƚƵƐ͘ /ƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŚĂĚ







ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ ĞŶƚƌĞ ;tKͿ ŽĨ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ :ƵƐƟĐĞ
ĂŶĂůǇƐĞĚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ĂƌƌĞƐƚ ŝŶ ϮϬϬϳ͘ϯϱ /Ŷ ƚŽƚĂů ϭϴϴ ƵƚĐŚ &EWƐ ǁĞƌĞ ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ ǀŝĂ Ă
ϯϮ ŝĞŶƐƚ:ƵƐƟƟģůĞ/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕'ĞǀĂŶŐĞŶŝƐǁĞǌĞŶŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϲͲϮϬϭϬ͕;:/͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϭϭͿƉϰϬ
ϯϯ ^͘>ϰ;ůĞƩĞƌŝƐƵŶĚĞƌƐŝŐŶĞĚďǇĮǀĞƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐͿ
ϯϰ ͘D͘ ǀĂŶ<ĂůŵƚŚŽƵƚ͕D͘D͘<ŶĂƉĞŶĂŶĚ͘DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕WƌĞͲƚƌŝĂůĞƚĞŶƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EŝũŵĞŐĞŶϮϬϬϵͿƉϭϯ





ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƐƵīĞƌĞĚ ĨƌŽŵƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůĂƟŶŐ ƚŽ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕ ŚŽƵƐŝŶŐϯϲ͕ ĂůĐŽŚŽůͬ
ĚƌƵŐĂŶĚͬŽƌŐĂŵďůŝŶŐĂĚĚŝĐƟŽŶĂŶĚŵĞŶƚĂůĂŶĚͬŽƌƉŚǇƐŝĐĂůŚĞĂůƚŚ͘ϯϳdŚŽƐĞǁŚŽĐůĂŝŵĞĚƚŽ
ŚĂǀĞĮŶĂŶĐŝĂůƉƌŽďůĞŵƐŚĂĚĂŶĂǀĞƌĂŐĞĚĞďƚŽĨΦϮϯ͘ϱϬϬ͘







ĂŶĚͬŽƌĂŵŝƐĐĂůĐƵůĂƟŽŶŽĨ ƌŝƐŬƐ͘ϯϵ ^ŽŵĞŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐĂŶĚŝĚůǇĂĚŵŝƩĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂĚƐŵƵŐŐůĞĚĚƌƵŐƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇďĞĨŽƌĞĂŶĚƚŚĂƚƚŚŝƐƟŵĞƚŚĞǇũƵƐƚŚĂĚďĂĚůƵĐŬ͘ϰϬ
dŚƌĞĞƋƵĂƌƚĞƌƐŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌƌĞƐƚĞĚ ĨŽƌĚƌƵŐŽīĞŶĐĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞtKͲƐƚƵĚǇƚŚĂƚ











^ƚƵĚŝĞƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŽĨ ϭϬϬ ƉĞƌƐŽŶĂů ĮůĞƐ ŽĨ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ďǇ ƚŚĞ
tKƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚĂŵĂũŽƌŝƚǇ;ϱϴƉĞƌƐŽŶƐͿŚĂĚƉůĞĂĚĞĚŐƵŝůƚǇƚŽƚŚĞŝƌŽīĞŶĐĞ͘dŚŝƐĚŽĞƐ




ϯϳ &ƌĂŶŬDŝĞĚĞŵĂ͕ ^ĂďŝŶĞ ^ƚŽůƚǌ͕sĂƐƚ;ŐĞůŽƉĞŶͿ ŝŶ ĚĞŶ ǀƌĞĞŵĚĞ͘ ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŚŽŐĞ
ĂĂŶƚĂůEĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐŝŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĚĞƚĞŶƟĞ;tK͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϬϴͿƉϱϯ
ϯϴ ͘WϮ͕͘Wϲ͕͘Wϭϭ͕'͘WϭϮ
ϯϵ &͘ ZϮ͕s͘ yWϭ
ϰϬ '͘ϭϮ͕͘Wϲ






ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ůĞĂĚƚŽĂƌĞĚƵĐƟŽŶ ŝŶƚŚĞƐĞŶƚĞŶĐĞ ůĞŶŐƚŚ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕  ƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ














ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĂƚĂďĂƐĞK:ϰϰ ŽĨ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ :ƵƐƟĐĞ ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŚĂĚ ďĞĞŶƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ͘ /ƚ ƚƵƌŶĞĚ ŽƵƚ ƚŚĂƚ ϳϬйŽĨ
ƚŚĞƵƚĐŚ&EWƐŚĂĚďĞĞŶƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĐŽŶǀŝĐƚĞĚŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘dŚŝƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞĨŽƌŵƐĂ
ůĂƌŐĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇǁŝƚŚŽŶůǇŽŶĞŝŶƚŚƌĞĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽĐůĂŝŵƚŽŚĂǀĞďĞĞŶŝŶĂƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶ














CONSULAR ASSISTANCE TO DUTCH FNPs 
ϭϬϴ KE^h>Z^^/^dEdKhd,&EW^
ϱ͘ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ





ŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƚŚŝƐ ƐŝƚƵĂƟŽŶ dŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƵƚĐŚ &EWƐ͘
dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĞǆƉůŽƌĞƐǁŚŽŝƐĞŶƟƚůĞĚƚŽƌĞĐĞŝǀĞŝƚ͖ŚŽǁĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƌĞĐĞŶƚ
ĚĞĐĂĚĞƐ͖ ŽŶǁŚŝĐŚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ďĂƐĞĚ͖ ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐ
ĂƌĞ ĞŶƟƚůĞĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ŐŝǀĞƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ









dŚŽƐĞǁŚŽ ĂƌĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ďǇ ƵƚĐŚ ůĂǁ ĂƐ ƵƚĐŚ ĐŝƟǌĞŶƐ ĂƌĞ ĞůŝŐŝďůĞ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ






ƚŚĂƚ ŝƐĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ ŝŶƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ ůĂǁĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƐƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ϯdŚŝƐĞǆƉůĂŝŶƐ
ǁŚǇ͕ ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƟŽŶϰ͘ϯ͘ϯ͕ŝŶϮϬϬϳŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨƚŚĞƵƚĐŚ&EWƐǁĞƌĞŶŽƚďŽƌŶ
ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘





ϯ dŚĞ ĨŽƵƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ <ŝŶŐĚŽŵĂƌĞƌƵďĂ͕ ƵƌĂçĂŽ͕ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĂŶĚ ^ŝŶƚDĂĂƌƚĞŶ͘ dŚĞ





ĞƐŝĚĞƐ ƵƚĐŚ ĐŝƟǌĞŶƐ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ĐĞƌƚĂŝŶ ŐƌŽƵƉƐ
ĂƐ  ĞůŝŐŝďůĞ ĨŽƌ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉĞƌƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ĚƵĂů ;Žƌ ŵƵůƟƉůĞͿ
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ϰ/ƚŽĐĐƵƌƐƚŚĂƚĨŽƌĞŝŐŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĚŽŶŽƚĂĐĐĞƉƚĚƵĂůŶĂƟŽŶĂůŝƚǇĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ








ƌĞĐĞŝǀĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϳ /ŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞǁŝƚŚh ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ
&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐĂůƐŽƉƌŽǀŝĚĞƐĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŽhŶĂƟŽŶĂůƐ ŝĨ ƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚƌǇŽĨŽƌŝŐŝŶ
ŝƐŶŽƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶĂƉĂƌƟĐƵůĂƌ ůŽĐĂƟŽŶ͘ϴ /ŶƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐhŶĂƟŽŶĂůƐƌĞĐĞŝǀĞƚŚĞƐĂŵĞ
ĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂƐŶĂƟŽŶĂůƐ͘ϵ
ϱ͘Ϯ͘Ϯ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůĐŽŶƚĞǆƚ
KǀĞƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͕ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶŚĂǀĞďĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĞǇĞ ŝŶ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ /ƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƚ ƉƌŝƐŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂďƌŽĂĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƉƌŽƉĞƌ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ Ă ƚƌŝŐŐĞƌ ĨŽƌ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶƐ ƚŽ ƌĞƋƵĞƐƚ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚĂƉƌŽͲĂĐƟǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚďǇƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ




ĂŶĚ ũƵĚŝĐŝĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͘tŚĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƵƚĐŚ &EWƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƌĂƉŝĚůǇ ƚŚĞ






















dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŵĂĚĞ ĨƵƌƚŚĞƌ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŝŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƵƚĐŚ &EWƐǁŽƵůĚ ƌĞĐĞŝǀĞ
ƐƵĸĐŝĞŶƚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
/ŶϮϬϬϬƚŚĞŽƵƌƚŽĨƵĚŝƚƉƵďůŝƐŚĞĚĂĐƌŝƟĐĂůƌĞƉŽƌƚĂďŽƵƚƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘ /Ŷ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŐĞŶĞƌĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘dŚĞƐĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐŝŶĐůƵĚĞĚĨŽƌĞǆĂŵƉůĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŽŶůĞŐĂůƌŝŐŚƚƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕ĂŵŽŶƚŚůǇĂůůŽǁĂŶĐĞŽĨΦϯϬĨŽƌƚŚŽƐĞ
ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ hϭϯ ĂŶĚ ǀŝƐŝƚƐ ĨƌŽŵ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ϭϰ dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ
ƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī͘/ŶϮϬϬϱƚŚĞŽƵƌƚŽĨƵĚŝƚƉƵďůŝƐŚĞĚĂĨŽůůŽǁͲƵƉƌĞƉŽƌƚ͘/ƚƐŵĂŝŶ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶǁĂƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ŚĂĚ ůĞĚ














ϭϭ sŽůŬƐŬƌĂŶƚ͕ ͚ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ ĂŬĞŶ ŵŽĞƚ ŵĞĞƌ ǌŽƌŐ ďĞƐƚĞĚĞŶ ĂĂŶ ŐĞǀĂŶŐĞŶĞŶ͛ Ğ sŽůŬƐŬƌĂŶƚ
;ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ϮϬDĂƌĐŚϭϵϵϴͿ























ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ĂƌĞ
ŚĞůĚƵŶĚĞƌŚƵŵĂŶĞƉƌŝƐŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘dŚĞƐƚĂƌƟŶŐƉŽŝŶƚ ŝƐƚŚĂƚƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ

























/Ŷ ƚŚĞďŽŽŬůĞƚƌƌĞƐƚĞĚĂďƌŽĂĚ ƚŚĂƚ ŝƐŐŝǀĞŶ ƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ















ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ ĐĂŵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝŶƉƌĂĐƟĐĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīĚŽŶŽƚ ǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌ
ĨŽƌĞŝŐŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛ ůĂǁƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽ ƵƚĐŚ &EWƐ ĂŶĚ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇĂƌĞƚƌĞĂƚĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌƵůĞƐ͘ŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĂƌĞ͕ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ĐĂƵƟŽƵƐĂŶĚ
ƌĞƟĐĞŶƚ ŝŶƌĞŵŝŶĚŝŶŐ ůŽĐĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƌŽďůŝŐĂƟŽŶƚŽƚƌĞĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŚƵŵĂŶĞůǇ
ĂŶĚ ƚŽŚŽůĚ ƚŚĞŵ ŝŶĚĞĐĞŶƚƉƌŝƐŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ϮϱKƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶƐĂƌĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞĚŝƉůŽŵĂƟĐ
ŵŝƐƐŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚƚŚĞŝƌŝŶŇƵĞŶĐĞĂŶĚƌŽŽŵĨŽƌŵĂŶŽĞƵǀƌĞĂƐƌĂƚŚĞƌůŝŵŝƚĞĚ͕ƐŽŵĞŚĂǀĞŽƚŚĞƌ
ƉŽůŝƟĐĂů͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů͕ĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂƚƐƚĂŬĞĂŶĚƐŽŵĞƟŵĞƐĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĂƌĞ
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ ƚŽ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇǁĂŶƚ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ďǇ ĂǀŽŝĚŝŶŐ ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ
ĨƌŽŵ ƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī͘Ϯϲ dŚĞDŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ :ƵƐƟĐĞ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ǀŝƐŝďůĞ ĚŝƉůŽŵĂƟĐ
ĚĠŵĂƌĐŚĞƐ ŽŶ ďĞŚĂůĨ ŽĨ ƵƚĐŚ &EWƐ ĂƌĞ ƌĂƌĞ͘Ϯϳ ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ ǁŝƚŚ h























ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂƌĞ͕ ůŝŬĞ ŽƚŚĞƌ &EWƐ͕ ĞŶƟƚůĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƌƟĐůĞ
ϯϲ ŽĨ ƚŚĞ sŝĞŶŶĂ ŽŶǀĞŶƟŽŶ ŽŶ ŽŶƐƵůĂƌ ZĞůĂƟŽŶƐ͕ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞŝƌ ĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϯϬ dŚĞ ƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ŝƐ ƚŚĂƚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ͕ ƵƚĐŚ &EWƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĐůĂŝŵ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ





































īĂŝƌƐ ŝƐ ĂďůĞ ĂŶĚǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ Ăůů ƵƚĐŚ &EWƐ͘ ^Ž͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐĂŶŶŽƚ ĐůĂŝŵ ĂŶǇ ƌŝŐŚƚƐ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ƌĞĐĞŝǀĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝĨ ƚŚĞǇ ǁŝƐŚ͘ϯϱ ŽŶƐƵůĂƌ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĐŽƵůĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĐƵƐƚŽŵĂƌǇůĂǁŝŶƐƚĞĂĚŽĨĂĨĂǀŽƵƌ͘ dŚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ
















ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ ĐŚĂƉƚĞƌ ƚŚĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ
ϯϰ EĂƟŽŶĂůĞKŵďƵĚƐŵĂŶ͕ZĂƉƉŽƌƚŶƵŵŵĞƌ͗ϮϬϬϲͬϬϬϵϴ;ĞŶ,ĂĂŐ͕ϮϬDĂƌĐŚϮϬϬϲͿƉϭϬ





ϯϳ dŚĞ ƚĞƌŵ missions ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƵƚĐŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞŵďĂƐƐŝĞƐ͕
ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͕ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐͲŐĞŶĞƌĂůĂŶĚŚŽŶŽƌĂƌǇĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͘




















tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ͕  ƚŚĞ ŽŶƐƵůĂƌ īĂŝƌƐ ĂŶĚ DŝŐƌĂƟŽŶ WŽůŝĐǇ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ;DͿϰϮ ŝƐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕ ŝŶĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ĨŽƌƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽƵƚĐŚ
ŶĂƟŽŶĂůƐĂďƌŽĂĚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚŽƐĞǁŚŽƌƵŶŝŶƚŽƚƌŽƵďůĞ͘ϰϯdŚĞŐĞŶĞƌĂůĂŝŵŽĨƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͕ 










ϰϭ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϮϬϭϭͲϮϬϭϮ͕ϯϬϬϭϬŶƌ͘ ϭϴͿƉϭ
ϰϮ DŝƐĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚĂƐĐŽŶƐƵůĂƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘
ϰϯ ^ĞĞŶŶĞǆϱĨŽƌŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨƵƚĐŚĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘
























ƉĞƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ƉĞƌ ǇĞĂƌ͘ ϱϭ dŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƐĞŶƚ ƚŽ ƵƚĐŚ ĚŝƉůŽŵĂƟĐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ




ƵƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ǀŝƐŝƚƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƐƉĞĐŝĮĐ ƚŽƉŝĐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ďǇ ƐƚĂī͕
ŚĞĂůƚŚ͕ĐƌŝŵŝŶĂůĐĂƐĞ͕ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚĨĂŵŝůǇĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞĂƌĞƐƉĞĐŝĮĐŶĞĞĚƐ͘ZĞůĂƟǀĞůǇ







































ϱϯ dŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ͗ ƌŐĞŶƟŶĂ͕ ƵƐƚƌĂůŝĂ͕ ƵƐƚƌŝĂ͕ ĞůŐŝƵŵ͕ ƌĂǌŝů͕ ŽůŽŵďŝĂ͕ ĞŶŵĂƌŬ͕
ŽŵŝŶŝĐĂŶZĞƉƵďůŝĐ͕ĐƵĂĚŽƌ͕ &ƌĂŶĐĞ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕  /ƚĂůǇ͕  /ƌĞůĂŶĚ͕:ĂƉĂŶ͕DŽƌŽĐĐŽ͕EŽƌǁĂǇ͕ WĞƌƵ͕
WŽůĂŶĚ͕ WŽƌƚƵŐĂů͕ ^ƉĂŝŶ͕ ^ƵƌŝŶĂŵ͕ dŚĂŝůĂŶĚ͕ sĞŶĞǌƵĞůĂ͕ ^ǁĞĚĞŶ͕ dƵƌŬĞǇ͕  hŶŝƚĞĚ <ŝŶŐĚŽŵ


































ϲϬ ĞƐŝĚĞƐ h ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ /ĐĞůĂŶĚ͕ EŽƌǁĂǇ ĂŶĚ ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂŶǇŵŽƌĞ ŶĚŽƌƌĂ͕








ϲϱ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͕ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ϮϬϬϴͬϵϬϵͬ:,
;ϲϯϰϱͬϯͬϭϮZĞǀϯϮϬϭϮͿ









































ϳϯ '͘ WůŽĞŐ͕ ǭdŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͛ ŝŶ͗ ͘D͘ ǀĂŶ <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕ : d͘͘D͘ ĞƌŬƐ͕ WƌŽďĂƟŽŶ ĂŶĚ WƌŽďĂƟŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ƵƌŽƉĞĂŶWĞƌƐƉĞĐƟǀĞ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EŝũŵĞŐĞŶϮϬϬϬͿƉϯϴϰ







dŚĞĮƌƐƚ ŝŶŝƟĂƟǀĞĐĂŵĞĨƌŽŵƉƌŽďĂƟŽŶǁŽƌŬĞƌƐǁŚŽǁŽƌŬĞĚ ŝŶďŽƌĚĞƌ ƌĞŐŝŽŶƐĂŶĚǁŚŽ
ƐƚĂƌƚĞĚƚŽǀŝƐŝƚƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐǁŚŽǁĞƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶĞůŐŝƵŵĂŶĚ'ĞƌŵĂŶǇĐůŽƐĞƚŽƚŚĞ
ƵƚĐŚďŽƌĚĞƌ͘ dŚĞƐĞĐŽŶĚŝŶŝƟĂƟǀĞĐĂŵĞĨƌŽŵƚǁŽƵƚĐŚĐůĞƌŐǇŵĞŶǁŚŽƉƌŽǀŝĚĞĚƉĂƐƚŽƌĂů
ĐĂƌĞ ƚŽƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ &ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ^ƉĂŝŶ ĂŶĚǁŚŽǁĞƌĞ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝŶ ƵƚĐŚ &EWƐ͘DŽŶƐŝŐŶŽƌ ĞůůĞƉŽŽƌƚ ŝŶ ^ƉĂŝŶ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ǀŝƐŝƚĞĚ ƵƚĐŚ &EWƐ ŝŶ ^ƉĂŶŝƐŚ
ƉƌŝƐŽŶƐ͘ ^ŝŶĐĞ ŵĂŶǇ ŽĨ ƚŚĞŵ ǁĞƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ĚƌƵŐƐ ĐƌŝŵĞƐ ŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚĞ ŶŝĐŬŶĂŵĞ





ŌĞƌ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ͕ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů KĸĐĞ ǁĂƐ






īĂŝƌƐ͘ϴϭ /ƚ ŝƐĂůƐŽ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůĂŝŵŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞǁĂƐ
ĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŝƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽƌƚŚĞƌĞĚƵĐƟŽŶ
ŽĨƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘^ĞĞ͕ĨŽƌĂƌĞŇĞĐƟŽŶŽŶƚŚŝƐ͕ƐĞĐƟŽŶϭϭ͘ϰ͘ϯ͘
ϳϱ ƵƌĞĂƵ ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕ ƵƌĞĂƵ ƵŝƚĞŶůĂŶĚ Ͳ ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ ŚŽƵĚƚ ŶŝĞƚ ŽƉ ďŝũ ĚĞ ŐƌĞŶƐ ;ƵƌĞĂƵ
ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕ hƚƌĞĐŚƚͿ Ɖ ϯ ǁǁǁ͘ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐ͘ŶůͬďƵŝƚĞŶůĂŶĚͬďƵƌĞĂƵͲďƵŝƚĞŶůĂŶĚ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ
ŽƚŚĞƌĂŝŵƐǁŚŝĐŚĚŽŶŽƚĂĚĚƌĞƐƐƵƚĐŚ&EWƐĚŝƌĞĐƚůǇ͘dŚĞƐĞĂƌĞŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͕ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐĂŶĚ
















/ƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƚĂƐŬ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞ ĚŝĚ ŶŽƚ
ĐŽŶƐŝƐƚƐŽůĞůǇŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŽƵƚĐŚ&EWƐ͕ŝƚĂůƐŽĞŶƚĂŝůĞĚĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚƉƌŽďĂƟŽŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ŝŶ
ƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶƐ͘ϴϮ dŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ŝŶƵƌŽƉĞ ŝƐ ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ




ƵƚĐŚ&EWƐĐĂŶ ƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞ ŝĨ ƚŚĞǇǁŝƐŚ͖ ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽ
ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕ ŶŽƌ ŝƐ ŝƚ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ ďǇ ũƵĚŝĐŝĂů ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϴϰ
dŚĞŵĂŝŶĂĐƟǀŝƚǇŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞŝƐƌĞŐƵůĂƌǀŝƐŝƚƐƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐďǇǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘dŽ
ĞŶƐƵƌĞĂƐŽĐŝĂůĂŶĚĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕ ƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞǀŝƐŝƚĞĚĚƵƌŝŶŐƉƌĞͲƚƌŝĂůĚĞƚĞŶƟŽŶ
ĞǀĞƌǇ ĨŽƵƌ ǁĞĞŬƐ ĂŶĚ ĚƵƌŝŶŐ ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĞǀĞƌǇ Ɛŝǆ ƚŽ ĞŝŐŚƚ ǁĞĞŬƐ͘ϴϱ dŚĞ ƉŽůŝĐǇ
ŽĨǀŝƐŝƟŶŐƉƌĞͲƚƌŝĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐŵŽƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĂƐƐƵŵƉƟŽŶƚŚĂƚĂƚƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶƉƌŝƐŽŶĞƌƐŚĂǀĞƚŽĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶǇƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐĂƚŚŽŵĞƚŽĂǀŽŝĚĞǀĞŶ
ďŝŐŐĞƌƉƌŽďůĞŵƐĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘ϴϲdŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝŶϮϬϭϯĂ ƚŽƚĂůŽĨϰ͕ϲϲϭǀŝƐŝƚƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚ










ϴϰ dŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝƐ ĐŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐǁŚĞƌĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐďǇ ƚŚĞ
WƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĂƌĞŽŶůǇƉƌŽǀŝĚĞĚǁŝƚŚŝŶĂƐŽͲĐĂůůĞĚ͚ũƵĚŝĐŝĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕͛ ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚ
ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƐĞĚďǇƵƚĐŚũƵĚŝĐŝĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƉƵďůŝĐƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌ͕ ƚŚĞũƵĚŝĐŝĂƌǇŽƌƚŚĞ
EĂƟŽŶĂůŐĞŶĐǇŽĨŽƌƌĞĐƟŽŶĂů/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚ;ĞǆͲͿƉƌŝƐŽŶĞƌǁŚŽǁŝůůďĞƌĞůĞĂƐĞĚ
ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇĂƌĞŽďůŝŐĞĚƚŽƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘
ϴϱ ƵƌĞĂƵ ƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕ 'ĞǌŽĐŚƚ͗ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ʹ ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŵĂŬĞŶ ǌŝĐŚ ƐƚĞƌŬ ǀŽŽƌ
EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ ŝŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĚĞƚĞŶƟĞ ;ƵƌĞĂƵƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕hƚƌĞĐŚƚDĂƌĐŚϮϬϭϯͿƉϰ ͬZĂĚŝŽ












ŝŶ ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ͕  ƚŚĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ ĂŶĚ ƐŽŵĞƟŵĞƐǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂĐƚͲƉĞƌƐŽŶ
Ăƚ ŚŽŵĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘  dŽƉŝĐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŚŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵĞ
ĂƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĞƚƵƌŶ ƉůĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘  /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
















KĸĐĞ͘ϵϬ /Ŷ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƵƚĐŚ &EWƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕
ĨƌŽŵϲϯŝŶϭϵϵϳ͕ƚŽϯϮϬŝŶϮϬϭϱ͘ϵϭdŚĞƌĞĂƌĞǀŽůƵŶƚĞĞƌƐĂĐƟǀĞŝŶĂƌŽƵŶĚϱϬĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŶĚ
ŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨƚŚĞŵĂƌĞĂĐƟǀĞŝŶŽŶĞŽĨƚŚĞhĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘sŽůƵŶƚĞĞƌƐĂƌĞƌĞĐƌƵŝƚĞĚďǇ
ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů KĸĐĞ ŝŶ ĐůŽƐĞ ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶ͘ϵϮ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ
ǀŽůƵŶƚĂƌǇƐƚĂƚƵƐŽĨƚŚĞĨƵŶĐƟŽŶƚŚĞƌĞĂƌĞĐĞƌƚĂŝŶĐƌŝƚĞƌŝĂƚŚĂƚĂŶĂƉƉůŝĐĂŶƚŶĞĞĚƐƚŽŵĞĞƚ
ďĞĨŽƌĞďĞĐŽŵŝŶŐĂǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ ƉƉůŝĐĂŶƚƐŵƵƐƚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞǇĚŽŶŽƚŚĂǀĞĂĐƌŝŵŝŶĂů

















dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŽĨ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů KĸĐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ͕
ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ĚŝƉůŽŵĂƟĐ ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ƌĞŐƵůĂƌ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ŶĞǁ








dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů KĸĐĞ ƌĞĐĞŝǀĞƐ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ :ƵƐƟĐĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƵƚĐŚ &EWƐ͘ϵϲ ĐƟǀŝƟĞƐ ĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚŽŶďĞŚĂůĨŽĨƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐĨŽĐƵƐŽŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŽƵƚĐŚ&EWƐ
ĂŶĚŽŶĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂǁŽƌůĚǁŝĚĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨƵƚĐŚ ƐƉĞĂŬŝŶŐ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ
ƚŽ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ďǇ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī͘ϵϳ ĐƟǀŝƟĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ ŽĨ
ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵĂƌĞĮŶĂŶĐĞĚďǇƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚ:ƵƐƟĐĞ͘ϵϴdŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞ
ƌĞĐĞŝǀĞƐĨƵƌƚŚĞƌƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞĨŽƵŶĚĂƟŽŶdǁŚŝĐŚĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐĂŶĚƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐƚŚĞ











ϵϲ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐďƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕ϯϬϬϭϬŶƌ͘ ϭϱͿƉϮ
ϵϳ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ͕ /ŶƚĞƌŶĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ;ďĞƌŝĐŚƚĞŶǀĞƌŬĞĞƌͿ ĨƌŽŵ ĐŽŶƐƵůĂƌ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƚŽĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ϮϲDĂƌĐŚϮϬϬϵ
ϵϴ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐďĞůĞŝĚ;ϮϬϬϯͲϮϬϬϰ͕ϮϵϮϳϬŶƌ͘ ϭͿƉϰ
ϵϵ Kϴ











ĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ ĨŽƵƌŵĞŵďĞƌƐŽĨ ƐƚĂīĂŶĚĂŶĞƚǁŽƌŬŽĨĂƌŽƵŶĚ ĨŽƌƚǇͲĮǀĞĐŚĂƉůĂŝŶƐǁŚŽ
ǁŽƌŬ ŝŶĂƌŽƵŶĚƐĞǀĞŶƚǇĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϭϬϯdŚĞĂŝŵŽĨƉĂĨƌĂƐ ŝƐ ƚŽŐƵĂƌĂŶƚĞĞƚŚĂƚƵƚĐŚ&EWƐ































^ƉŽŽƌ ǁŚŽ ŚĂĚ ƚĂŬĞŶ Ă ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ĂŶĚ Ă ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ ƌĞƉŽƌƚĞƌ ƚŽ /ŶĚŝĂ ƚŽ ǀŝƐŝƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶƐǁŚŽĂůůĞŐĞĚůǇƌĞĐĞŝǀĞĚƉŽŽƌĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϬϳƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞĐŽŵŵŽƟŽŶ
ĐĂƵƐĞĚŝŶƚŚĞŵĞĚŝĂĂŶĚWĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚŝŶƐĞĐƟŽŶϱ͘Ϯ͘Ϯ͕ƚŚĞDŝŶŝƐƚĞƌŽĨ&ŽƌĞŝŐŶ




ƌĞǀĞƌĞŶĚ:ŽŽƉ̂ ƉŽŽƌ͘ ̂ ŝŶĐĞϭϵϵϵ͕ƚŚĞĂŶŶƵĂůĨƵŶĚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐŚĂƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚŐƌĂĚƵĂůůǇ͘ϭϭϬdŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞǁĂƐǀĞƌǇŽŌĞŶƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ
ĂŶĚ ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ϭϭϭ /ƚ ŝƐ ŽĨ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂƩĞŶƟŽŶ















ϭϬϵ dǁĞĞĚĞ <ĂŵĞƌ͕  sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞŐƌŽƟŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƵŝƚŐĂǀĞŶ ĞŶ ĚĞ ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
DŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞǌĂŬĞŶ;sͿǀŽŽƌŚĞƚũĂĂƌϮϬϬϬ;ϭϵϵϵͲϮϬϬϬ͕ϮϲϴϬϬsŶƌ͘ ϯϮͿƉϮϰϰϵ
ϭϭϬ dǁĞĞĚĞ <ĂŵĞƌ͕  sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞŐƌŽƟŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƵŝƚŐĂǀĞŶ ĞŶ ĚĞ ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ ǌĂŬĞŶ ;sͿ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ũĂĂƌ ϮϬϬϭ ;ϮϬϬϬͲϮϬϬϭ͕ ϮϳϰϬϬsŶƌ͘  ϮͿ Ɖ ϵϭ ͬ
dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐŝŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶĞŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕ϮϱϮϬϯŶƌ͘ ϭϱͿƉϱ
ϭϭϭ dǁĞĞĚĞ <ĂŵĞƌ͕  sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞŐƌŽƟŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƵŝƚŐĂǀĞŶ ĞŶ ĚĞ ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
DŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞǌĂŬĞŶ;sͿǀŽŽƌŚĞƚũĂĂƌϮϬϬϴ;ϮϬϬϳͲϮϬϬϴ͕ϯϭϮϬϬsŶƌ͘ ϭϬͿ






ƵƌŝŶŐ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂů ǀŝƐŝƚƐ͕ ĐŚĂƉůĂŝŶƐ ƚƌǇ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐƉŝƌŝƚƵĂů ŶĞĞĚƐŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ dŚĞ
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ ŽĨ ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ ŝƐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ĂŶĚ ƉĂĨƌĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚƐ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ƉƌŝǀĂĐǇ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭϭϱ dŚĞƉŽůŝĐǇ ŽĨ ƉĂĨƌĂƐ ŝƐ ƚŽ ǀŝƐŝƚƵƚĐŚ &EWƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ
hƚǁŝĐĞƉĞƌǇĞĂƌĂŶĚƚŚŽƐĞŝŶƐŝĚĞƚŚĞhĂƚůĞĂƐƚŽŶĐĞƉĞƌǇĞĂƌ͘ ϭϭϲĞƐƉŝƚĞƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚ




dŚĞ ĨƵůů ĐŽůŽƵƌŵĂŐĂǌŝŶĞGezant ŝƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĨŽƵƌƟŵĞƐƉĞƌ ǇĞĂƌĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚďǇ ƚŚĞ











ƉĂĨƌĂƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ Ă ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ĂƌŽƵŶĚ ĨŽƌƚǇͲĮǀĞ ĐŚĂƉůĂŝŶƐǁŚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ŚƌŝƐƟĂŶ
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂůŝĚĞŶƟƚǇŽĨƚŚĞĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂŶĚǁŚŽǁŽƌŬŽŶĂǀŽůƵŶƚĂƌǇďĂƐŝƐ͘ϭϮϰdŚĞŶƵŵďĞƌ










ϭϮϭ ƉĂĨƌĂƐ ƐĞŶĚƐ ĂŶŶƵĂůůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ϴ͕ϬϬϬͲϭϬ͕ϬϬϬ ĂƐƚĞƌͲĐĂƌĚƐ ƚŽ ƵƚĐŚ &EWƐ͘ dŚŝƐ ĂĐƟǀŝƚǇ
ǁĂƐ ŝŶŝƟĂƚĞĚďǇ ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ<ĞƌŬ ŝŶĐƟĞ ;ŚƵƌĐŚ ŝŶĐƟŽŶͿďǇ ƚŚĞWƌŽƚĞƐƚĂŶƚŚƵƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ ĞĨŽƌĞ ĂƐƚĞƌ͕  ƚŚĞƐĞ ĐĂƌĚƐ ĂƌĞ ƐŽůĚ ƚŽ ĐŚƵƌĐŚŐŽĞƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ǁƌŝƚĞ Ă
ŵĞƐƐĂŐĞĨŽƌƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶĂŶĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
ϭϮϮ ƉĂĨƌĂƐŚĂƐĂƌŽƵŶĚƚĞŶĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚͲǀŽůƵŶƚĞĞƌƐǁŚŽǁƌŝƚĞƌĞŐƵůĂƌůǇƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘






Žƌ ZŽŵĂŶ ĂƚŚŽůŝĐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ /ƐůĂŵŝĐ ƐƉŝƌŝƚƵĂů ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͘ ŚĂƉůĂŝŶƐ ĂƌĞ͕ ƵŶůŝŬĞ












ƐŬŝůůƐĂŶĚͬŽƌƉĞƌƐŽŶĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ŌĞƌĞĂĐŚǀŝƐŝƚ ĐŚĂƉůĂŝŶƐŐŝǀĞĂŐĞŶĞƌĂůĚĞďƌŝĞĮŶŐ ƚŽ ƚŚĞ













ǁŝƚŚD͕ ƚŚĞƵƚĐŚĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƐĂŶĚǁŝƚŚ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞŽĨ ƚŚĞƵƚĐŚ






ϭϮϴ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐďƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕ϯϬϬϭϬŶƌ͘ ϭϱͿƉϮ













ǁĞƌĞΦϯ͕ϱϭϭ͕ϴϱϬ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŚĂƐĂŶĂŶŶƵĂůďƵĚŐĞƚŽĨΦϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ ƚŽƉĂǇ
ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů KĸĐĞ ;ΦϱϮϱ͕ϬϬϬͿ ĂŶĚ ƉĂĨƌĂƐ ;ΦϳϮϬ͕ϬϬϬͿ͘ϭϯϯ dŚĞ
ŽƚŚĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞďƵĚŐĞƚŝƐƐƉĞŶĚŽŶŐŝŌƐ͕ƌĞƋƵĞƐƚĞĚŝƚĞŵƐĂŶĚŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕ƌĞŐŝŽŶĂůƉƌŝƐŽŶ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ďŽŽŬůĞƚƐ͕ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐŽĨƉƌŝƐŽŶƚƌĂŶƐĨĞƌĮůĞƐ͕ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŽŶĚƌƵŐƉƌĞǀĞŶƟŽŶ




























ϭϯϭ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐďƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϮϬϬϴͲϮϬϬϵ͕ϯϬϬϭϬŶƌ͘ ϭϭͿ









ƵƚĐŚ &EWƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĐůĂŝŵ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŶŽƌ
ĐĂŶƚŚĞǇĚĞƌŝǀĞƌŝŐŚƚƐĨƌŽŵŝƚ͘dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐŚŽǁĞǀĞƌƚŚĂƚƚŚŽƐĞŝŶĚŝĸĐƵůƚ
























ƐŝŶĐĞ ŝƚƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕ ŝƐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞƵƚĐŚ&EWƐǁŝƚŚ ƐƉŝƌŝƚƵĂů ĂŶĚĚŝĂĐŽŶĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͘ dŽ
ǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƚŚŝƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂĐŚŝĞǀĞƐŝƚƐŽďũĞĐƟǀĞŝƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶĐŚĂƉƚĞƌϵ͘
dŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘































dŚĞ Ăŝŵ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ĂƐŵƵĐŚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƐŽĐŝĞƚǇ ŝƐ ĮƌŵůǇ
ĂŶĐŚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞƵƚĐŚWĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇWƌŝŶĐŝƉůĞƐĐƚ͘ dŚĞ ĨŽĐƵƐŽŶ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕
ƌĞĨƌĂŵĞĚŝŶƚŚĞĂŝŵƚŽƌĞĚƵĐĞƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͕ŝƐĂůƐŽůĂŝĚĚŽǁŶŝŶƚŚĞĐŽĂůŝƟŽŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ƵƚĐŚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ϱ dŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ĐŽŶĐĞƌŶŽĨƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚ:ƵƐƟĐĞ͕ƚŚĞƵƐƚŽĚŝĂů/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐŐĞŶĐǇ;:/Ϳ͕ƚŚĞ

















DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ;sE'Ϳ͘ϲ  ĐĞŶƚƌĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ǁŚŝĐŚ
ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂŌĞƌ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕  ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĂƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŶĞĞĚƐŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚƵƉŽŶƌĞůĞĂƐĞ
ŝŶĂƐƵĸĐŝĞŶƚĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŵĂŶŶĞƌ͘  /ŶϮϬϭϯƚŚĞ^ƚĂƚĞ^ĞĐƌĞƚĂƌǇŽĨ^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚ:ƵƐƟĐĞ














ĨŽƌ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĨŽƌ ƌĞůĞĂƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϴ :/ ŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ƚŽ
ƐƟŵƵůĂƚĞƚŚĞƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐƐƵĐŚĂƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐĐŽŐŶŝƟǀĞďĞŚĂǀŝŽƌĂůƚƌĂŝŶŝŶŐĂŶĚ
ĐŽƵƌƐĞƐ͖ĂůůŽĐĂƟŽŶŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐƚŽĂƉƌŝƐŽŶĐůŽƐĞƚŽƚŚĞŝƌŚŽŵĞƚŽǁŶĂŶĚƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚŚĞďĂƐŝĐ








ϳ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ ƌŝĞĨĂĂŶŐĞƉĂƐƚDĂƐƚĞƌƉůĂŶ:/ϮϬϭϯͲϮϬϭϴ;ϮϬϭϮͲϮϬϭϯϮϰϱϴϳŶƌ͘ ϰϯϱϭϵ:ƵŶĞ
ϮϬϭϯͿƉϯ





ĚĂǇƐ͘ϭϬ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝƐ ŽŌĞŶ ŶŽƚ ŽīĞƌĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ
ďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚďĞĨŽƌĞƌĞůĞĂƐĞ͘dŚĞĨŽĐƵƐŽĨ:/ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŽŶƐĐƌĞĞŶŝŶŐƉƌŝƐŽŶĞƌƐĚƵƌŝŶŐ














dŽ ĂŶĂůǇƐĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞƐĞ ĮǀĞ ďĂƐŝĐ ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƐĐƌĞĞŶĞĚ
ƵƉŽŶĂƌƌŝǀĂů ŝŶƉƌŝƐŽŶďǇĂ ^ŽĐŝĂů ^ĞƌǀŝĐĞƐŵƉůŽǇĞĞ ;DDͿŽĨ:/͘ϭϰ dŚĞDDĮůĞƐ ƚŚĞ









ϭϮ sE'͕ DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ :ƵƐƟƟĞ͕ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů EĂǌŽƌŐ ǀŽůǁĂƐƐĞŶ ;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ
ďƵƌŐĞƌƐ͕ŐĞŵĞĞŶƚĞŶʹũƵƐƟƟĞ;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶ:ƵƐƟƟĞ͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϬϵͿƉϭϮ
ϭϯ sE'͕ EĂǌŽƌŐ ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ;KtͬhϮϬϬϵϬϮϳϴϭ͕ Ϯϭ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϬͿ Ɖ ϰ ͬ tK͕ Ğ
DŽŶŝƚŽƌEĂǌŽƌŐǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ;ĂŚŝĞƌϮϬϭϬͲϰ͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϭϬͿƉϵ
ϭϰ DĞĚĞǁĞƌŬĞƌDĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ;DDͿ
ϭϱ WE ƐƚĂŶĚƐ ĨŽƌ ŝŐŝƚĂĂů WůĂƞŽƌŵ ĂŶƐůƵŝƟŶŐ EĂǌŽƌŐ ;ŝŐŝƚĂů WůĂƞŽƌŵ ĨŽƌ ůŝŐŶŵĞŶƚ ŽĨ
ŌĞƌĐĂƌĞͿ͘




ƚŚĞ ĚĂǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛ ƌĞůĞĂƐĞ͕ ƚŚĞDD ƐĞŶĚƐ Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇǁŝƚŚ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞƐƚĂƚƵƐŽĨƚŚĞĮǀĞďĂƐŝĐŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͘













;ϮϵйͿ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĐĂƌĞ ĨŽƌ ĂŶ ĂĚĚŝĐƟŽŶ ĂŶĚͬŽƌ ŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚ ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϮϬ dŚĞ ŽŶůǇ ďĂƐŝĐ
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇƚŚĂƚƐŚŽǁĞĚĂŵŝŶŽƌŝŶĐƌĞĂƐĞŝƐƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŝƚŚĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ
ĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘/ŶƚŽƚĂůϴϭйŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐŚĂǀĞĂŚŽŵĞďĞĨŽƌĞĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ































ĂŶĚͬŽƌ ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ Ϯϲ dŚĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ũƵĚŐĞŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞƉƌŽďĂƟŽŶǁŽƌŬĞƌ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚĂŬĞŶ
ŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘
/Ĩ Ă ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů ƐĞŶƚĞŶĐĞ Žƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů ƌĞůĞĂƐĞ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞ ĐĂŶ ĂĚǀŝƐĞ͕ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ Z/^ĐͲƐĐŽƌĞ͕ ŚŽǁ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽīĞŶĚĞƌ









Ϯϰ WĂƵůŝŶĞ ĂƌƚĞŶ͕ dŚŝũƐ ǀĂŶ ĚĞƌ ,ĞŝũĚĞŶ ĂŶĚ WĞƚĞƌ ǀĂŶ ĚĞƌ >ĂĂŶ͕ ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ ŽĨ ŽīĞŶĚĞƌ










Ϯϴ dŚĞƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ͗ ĐƌŝŵŝŶĂů ŚŝƐƚŽƌǇ͖ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐƌŝŵĞ ĂŶĚ ĐƌŝŵĞ ƉĂƩĞƌŶ͖ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ ĂŶĚ
ůŝǀŝŶŐ͖ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ǁŽƌŬĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͖ ŝŶĐŽŵĞĂŶĚŚĂŶĚůŝŶŐŵŽŶĞǇ͖ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐǁŝƚŚƉĂƌƚŶĞƌ









dŚĞtK ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŶĞĂƌůǇ ϭϭ͕ϬϬϬ ŽīĞŶĚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƚŽ ƌĞǀĞĂů
ǁŚŝĐŚZ/^ĐͲĨĂĐƚŽƌƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶǁŝƚŚ ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ͘ϯϭ dŚĞ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ĂƌĞ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖ ůĂĐŬ ŽĨǁŽƌŬ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖ ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐĂƫƚƵĚĞ͖ĚŝĸĐƵůƚƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐǁŝƚŚĨƌŝĞŶĚƐĂŶĚĨĂŵŝůǇ͖ĂŶĚĚƌƵŐŵŝƐƵƐĞ͘dŚĞ














ƉĂƌŽůĞ ;ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶͿ͕ŵĞĚŝĂƟŽŶ ĨŽƌǁŽƌŬ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ;ƉƵďůŝĐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞͿ ĂŶĚ
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚŚŽƵƐŝŶŐĂŐĞŶĐŝĞƐĂŶĚƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͘ϯϯ
dŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ ŚĂƐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƌŝƐŬƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƉŽƐĞƐ͘ϯϰ ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĐĂŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ďĞŽďůŝŐĞĚƚŽƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŝŶƉĞƌƐŽŶĂƚĂŶŽĸĐĞŽĨƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ





ϯϭ >͘ ǀĂŶ ĚĞƌ <ŶĂĂƉ͕ >͘ >ĞĞŶĂƌƚƐ ĂŶĚ >͘ EŝũƐƐĞŶ͕ WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞ ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ZĞĐŝĚŝǀĞ



















ĂŶĚŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞŽŶĐĞ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ͘ϯϵdŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ
ĐĂŶŚŽǁĞǀĞƌďĞƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚĞĂƌůŝĞƌ͕ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞƐƵƉƉŽƌƚĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘ϰϬ
^Ž͕ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂŌĞƌĐĂƌĞƚŽĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝƐĂƌĂƚŚĞƌƌĞĐĞŶƚ


































ǁŚŝĐŚ ĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚ ƐŚĞůƚĞƌ ƚŽĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƟŽŶǆŽĚƵƐϰϴ͕




ƵƚĐŚ &EWƐ ĐĂŶ ƌĞĐĞŝǀĞ͕ ĂƐ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕  ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ĚƵƌŝŶŐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂďƌŽĂĚ͘ Ƶƚ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĂƌĞ ƵƚĐŚ ĞǆͲ&EWƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ
ĨŽƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽŶĐĞƚŚĞǇƌĞƚƵƌŶƚŽƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͍dŚŝƐƐĞĐƟŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐ



















































DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŌĞƌĐĂƌĞ ƚŽ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŽƐĞ
ǁŚŽ ƌĞƚƵƌŶ ĨƌŽŵĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂďƌŽĂĚ͘ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ
ƚŚŝƐƉĂƌƟĐƵůĂƌŐƌŽƵƉŽĨĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝƐŵĞŶƟŽŶĞĚŝŶĂĨŽŽƚŶŽƚĞŽĨĂŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ
ϱϭ /K͕ǀĂůƵĂƟĞŽŶƐƵůĂŝƌĞĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐĚŽŽƌŐĞůŝĐŚƚϮϬϬϳͲϮϬϭϬ ;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ















/Ŷ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽĂŌĞƌĐĂƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ ŝŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƚĂŶŐŝďůĞ
ƐƵƉƉŽƌƚŽƌƐŚĞůƚĞƌƚŽĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐƌĞƚƵƌŶŝŶŐĨƌŽŵĚĞƚĞŶƟŽŶĂďƌŽĂĚ͘ŶĞǆĐĞƉƟŽŶŝƐĂŶŽĸĐĞ
ŽĨƚŚĞ^ĂůǀĂƟŽŶƌŵǇĂƚ^ĐŚŝƉŚŽůĂŝƌƉŽƌƚǁŚĞƌĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐĐĂŶƐĞĞŬƐŚĞůƚĞƌĚƵƌŝŶŐƚŚĞĚĂǇ͘
dŚĞ ĨŽƵŶĚĂƟŽŶǆŽĚƵƐŚĂƐ ƐĞǀĞƌĂů ŚŽƵƐĞƐ ŝŶĚŝīĞƌĞŶƚŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐǁŚĞƌĞĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ




ŽĨ ƚŚĞŝƌƐĞŶƚĞŶĐĞ ŝŶĂƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶ ;ƐĞĞĂůƐŽƐĞĐƟŽŶϯ͘ϰ͘ϭ͘ϲͿ͘dŚĞƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ













































/ƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽƵƚĐŚ&EWƐ ŝƐ͕ ĂƐ ƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕  ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ƐĞƚ ƵƉ ĨƌŽŵ Ă ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ƚŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƚŚĞŝƌ
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘ ŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĐĂŶ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ ďĞ ůĂďĞůĞĚ ĂƐ ĂŶ ŽĸĐŝĂů ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ






















ĐĞƌƚĂŝŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ƐŚŽǁĞĚ ƉŽƐŝƟǀĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ϲϲ ŶĚƌĞǁƐ ĂŶĚ ŽŶƚĂ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ




ďŝŐŐĞƌ ƚŚĞ ƌŝƐŬ͕ŚŽǁŵŽƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐŚŽƵůĚďĞ͘ϲϳZĞĐĞŶƚůǇ͕ ĂƩĞŶƟŽŶŚĂƐ
ĂůƐŽďĞĞŶƉĂŝĚƚŽĂŵŽƌĞƉŽƐŝƟǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ƚŚĞ'ŽŽĚͲ>ŝǀĞƐͲDŽĚĞů͕ǁŚŝĐŚĂŝŵƐƚŽƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ












EĞĞĚͲZĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇͲŵŽĚĞů ;ZEZͲŵŽĚĞůͿ͘ dŚŝƐ ŵŽĚĞů ŝƐ ďƵŝůƚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ





ϲϳ Z͘ WŽŽƌƚ͕ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĞŶ ǀŽŽƌ ƚŽĞǌŝĐŚƚ͘ KǀĞƌ ĚĞ ŐƌŽŶĚƐůĂŐĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ
ƌĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐƐƚŽĞǌŝĐŚƚ;ZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐEĞĚĞƌůĂŶĚ͕hƚƌĞĐŚƚϮϬϬϵͿƉϭϰ
ϲϴ d͘  tĂƌĚ ĂŶĚ ͘͘ &ŽƌƚƵŶĞ͕ ͚dŚĞ 'ŽŽĚ >ŝǀĞƐ DŽĚĞů͗ ůŝŐŶŝŶŐ ƌŝƐŬ ƌĞĚƵĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ƉƌŽŵŽƟŶŐ
ŽīĞŶĚĞƌƐƉĞƌƐŽŶĂůŐŽĂůƐ͛;ϮϬϭϯͿƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨWƌŽďĂƟŽŶsŽůϱ;ϮͿƉϮϵͲϰϲ
ϲϵ >͘͘ƌĂŝŐ͕ d͘ ͘'ĂŶŶŽŶ͕>͘ŝǆŽŶ͕tŚĂƚtŽƌŬƐ ŝŶKīĞŶĚĞƌZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗ŶǀŝĚĞŶĐĞͲĂƐĞĚ
ƉƉƌŽĂĐŚƚŽƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚdƌĞĂƚŵĞŶƚ;tŝůĞǇͲůĂĐŬǁĞůů͕ϮϬϭϯͿƉϭϱϲ
ϳϬ D͘t͘ >ŝƉƐĞǇ͕  ͚dŚĞ WƌŝŵĂƌǇ &ĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ īĞĐƟǀĞ /ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ tŝƚŚ :ƵǀĞŶŝůĞ
KīĞŶĚĞƌƐ͗ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƟĐKǀĞƌǀŝĞǁ͛;ϮϬϬϵͿsŝĐƟŵƐΘKīĞŶĚĞƌƐŶƌ͘ ϰƉϭϮϰͲϭϰϳ
ϳϭ DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ :ƵƐƟƟĞ͕ ĨƐƚĞŵŵŝŶŐ ǀĂŶ ŐĞĚƌĂŐƐŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐ ǀŽŽƌ ũĞƵŐĚŝŐĞ ĚĞůŝŶƋƵĞŶƚĞŶ
;DŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶ:ƵƐƟƟĞ͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϬϴͿƉϮϭ




ƚŚĂƚ ĐƌŝŵŝŶĂů ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĐĂŶ ďĞ ƌĞůŝĂďůǇ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚŵĂƚĐŚ ƚŚĞ
ŽīĞŶĚĞƌ Ɛ͛ƌŝƐŬŽĨƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞůŽŽŬƐĂƚƚŚĞŶĞĞĚƐŽĨƚŚĞŽīĞŶĚĞƌĂŶĚ
ŚŽǁƚŚĞƐĞĐĂŶďĞƚĂƌŐĞƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘dŚĞĨŽĐƵƐŝƐŽŶŝƐƐƵĞƐ ŝŶƚŚĞůŝĨĞŽĨƚŚĞ




6.4.2  How does it work?
ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ƐƟŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶƚŽ ƐŽĐŝĞƚǇ͕  ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ϳϱ
>ŝƉƐĞǇĂŶĚtŽƌŵŝƚŚ͕ďŽƚŚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐŽĨƚŚĞWhat Works ƐĐŚŽŽů͕ĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚŝƚŝƐ













ϳϯ ͘ ŶĚƌĞǁƐ ĂŶĚ :͘ ŽŶƚĂ͕ dŚĞ ƉƐĐŚǇŐŽůŽŐǇ ŽĨ ĐƌŝŵŝŶĂů ĐŽŶĚƵĐƚ ;ŶĚĞƌƐŽŶ WƵďůŝƐŚŝŶŐ Ž͕
ŝŶĐŝŶŶĂƟϭϵϵϴͿ
ϳϰ :͘ ŽŶƚĂ ĂŶĚ ͘͘ ŶĚƌĞǁƐ͕ ZŝƐŬͲEĞĞĚͲZĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ DŽĚĞů ĨŽƌ KīĞŶĚĞƌ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚ
ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶϮϬϬϳͲϬϲ;WƵďůŝĐ^ĂĨĞƚǇĂŶĂĚĂ͕ϮϬϬϳͿƉϭ
ϳϱ D͘t͘ >ŝƉƐĞǇ ĂŶĚ &͘ d͘  ƵůůĞŶ͕ ͚dŚĞ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͗  ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐƌĞǀŝĞǁƐ͛;ϮϬϬϳͿdŚĞŶŶƵĂůZĞǀŝĞǁŽĨ>ĂǁĂŶĚ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞǀŽůϯƉϮϵϳͲϯϮϬͬ:͘^͘
tŽƌŵŝƚŚĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͕͚dŚĞƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶĂŶĚƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶŽĨŽīĞŶĚĞƌƐ͗dŚĞĐƵƌƌĞŶƚůĂŶĚƐĐĂƉĞ
ĂŶĚ ƐŽŵĞ ĨƵƚƵƌĞ ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ ĨŽƌ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶĂů ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͛ ;DĂǇ ϮϬϬϳͿ ƌŝŵŝŶĂů :ƵƐƟĐĞ ĂŶĚ
ĞŚĂǀŝŽƌǀŽůϯϰŶŽ͘ϳƉϴϳϵͲϴϵϮ








dŚĞĮƌƐƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶϳϵǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ
ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚŚŝƐŽƌŚĞƌŶĞĞĚƐ͕ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐĂŶĚ
ŚŽƉĞƐĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐĂŶĚƚŚĞƉĞƌƐŽŶƐŚŽƵůĚĨĞĞůƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚďǇƚŚĞƉĞƌƐŽŶǁŚŽƉƌŽǀŝĚĞƐƚŚĞ





dŚĞƐĞĐŽŶĚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞǁŽƌŬŝŶŐĂůůŝĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞƐ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĂŶĚ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶǁŚŽĐĂƌƌŝĞƐŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘dŚŝƐĂůůŝĂŶĐĞ ŝƐŵŽƌĞ ƚŚĂŶ












6.4.3  Who works?
ƐƐĞĞŶĂďŽǀĞ͕ƚŚĞƉĞƌƐŽŶǁŚŽĐĂƌƌŝĞƐŽƵƚƚŚĞŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕ƚŚĞƐŽͲĐĂůůĞĚ͚ǁŽƌŬĞƌ͕͛ ŝƐŵŽƌĞ
ƚŚĂŶĂŵĞĚŝĂƚŽƌďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĂŶĚƚŚĞƉĞƌƐŽŶǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞƐƚŚĞŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘
dŚĞ ǁŽƌŬĞƌ ƉůĂǇƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘ ,Ğ Žƌ ƐŚĞ
ƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶǀŝŶĐĞĚĂďŽƵƚƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĂŶĚƚŚĞǁĂǇ ŝŶǁŚŝĐŚ
ŝƚ ŝƐ ďĞŝŶŐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ϴϭ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚǇ͕  ŵŽƟǀĂƟŽŶ ĂŶĚ













ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ dŚĞ
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇŽĨǁŽƌŬĞƌƐƚŽƚĂŝůŽƌƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĂůƐŽƐŚŽǁƐƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽĨĞĞůƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨŝŶŇƵĞŶĐĞŽǀĞƌ
ƚŚĞŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĂƌĞůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽƌĞͲŽīĞŶĚ͘ϴϰ
 ŐŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶǁŚŽ ĐĂƌƌŝĞƐ ŽƵƚ ƚŚĞ







ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ǁŽƌŬŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ƉƌŽďĂƟŽŶ ǁŽƌŬĞƌƐ ĂŶĚ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ƚŚƌĞĞ ƚǇƉĞƐ͘ dŚĞƌĞ











^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵĂŝŶ ĂŝŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ ŬĞĞŶ ƚŽ ƐƟŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ƐŵŽŽƚŚ ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ ŽĨ ĞǆͲ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶƚŽ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ ^ĞĐƵƌŝƚǇ ĂŶĚ :ƵƐƟĐĞǁŽƌŬƐ ĐůŽƐĞůǇ
ϴϮ /ďŝĚĞŵƉϮϭ
ϴϯ :͘ ŶŶŝƐŽŶ͕ d͘  ĂĚŝĞ ĂŶĚ ͘ <ŶŝŐŚƚ͕ ͚WĞŽƉůĞ ĮƌƐƚ͗ WƌŽďĂƟŽŶ ŽĸĐĞƌ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ ŽŶ ƉƌŽďĂƟŽŶ
ǁŽƌŬ͛;ϮϬϬϴͿWƌŽďĂƟŽŶ:ŽƵƌŶĂůϱϱ;ϯͿƉϮϱϵͲϮϳϭ
ϴϰ DĂƌŝĞͲ:ŽƐĞĠ 'ĞĞŶĞŶ͕ ͚EŝĞƚ ƚĞ ƐƚƌŝŬƚ ǀŽůŐĞŶƐ ĚĞ ƌĞŐĞůƐ͘ /ŶĨŽƌŵĞůĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŬĂŶ ĐƌŝŵŝŶĞůĞ
ũŽŶŐĞƌĞŚĞůƉĞŶƐƚŽƉƉĞŶ͛;:ƵŶĞϮϬϭϬͿdŝũĚƐĐŚƌŝŌǀŽŽƌƐŽĐŝĂůĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶŶŽ͘ϲƉϮϬ








ĚƵƌŝŶŐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ĂŌĞƌ ƌĞůĞĂƐĞ ǁŝƚŚ :/͕ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ͕ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ĂŶĚ
ĂŌĞƌĐĂƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘^ŝŶĐĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŝƐŶŽƚĞĂƐǇƚŽĂĐŚŝĞǀĞ͕ƚŚĞŝŶǀŽůǀĞĚ
































































ƚŚĞŝƌǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘ dŚĞ ŽƚŚĞƌŵĂŝŶ ƚŽƉŝĐƐ ĂƌĞ safety͕ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ ĂŶĚ ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ 
ŚĞĂůƚŚ͘
ϳ͘Ϯ͘ϭ ĞƚĞŶƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ
















/ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚŵƵůƟͲŽĐĐƵƉĂŶĐǇ ĐĞůůƐ ĂƌĞ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ĐŽŵŵŽŶ ƉƌĂĐƟĐĞ
ŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞhƚŚĂŶŝŶƐŝĚĞ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƚŚĞhĂƌĞŵŽƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĚĞƚĂŝŶĞĚ
ŝŶĂ ƐŝŶŐůĞĐĞůů ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞh ;ϯϲйhǀƐϮϰйŶŽŶͲhͿ











































































/Ŷ ƚŽƚĂů ϱй ;ŶсϮϴͿ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁĞƌĞ ŶŽƚ
ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ĐĞůů Ăƚ Ăůů͘ dŚŝƐ ƉƌĂĐƟĐĞ ŝƐ ƐƚƌŝĐƚůǇ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ
ŶŽƌŵŽĨĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŚŽƵƌŝŶƚŚĞŽƉĞŶĂŝƌƉĞƌĚĂǇ;ZƵůĞϮϭ͘ϭ^DZͿ͘/ƚŝƐǁŽƌƚŚŵĞŶƟŽŶŝŶŐ
ƚŚĂƚϭϵŽĨ ƚŚĞŵǁĞƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞh͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĮǀĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ&ƌĂŶĐĞĂŶĚƚŚƌĞĞ ŝŶ
'ĞƌŵĂŶǇ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂƐŵĂŶǇƉƌĞͲƚƌŝĂůĂƐƐĞŶƚĞŶĐĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƚŚŝƐŐƌŽƵƉ͘ƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂů
ĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶ^ǁĞĚĞŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚŚĞŚĂĚƐƉĞŶƚϭϰŵŽŶƚŚƐŝŶĐŽŵƉůĞƚĞŝƐŽůĂƟŽŶĚƵƌŝŶŐŚŝƐ



























ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞ ĐĞůů͕ ŶĞĂƌůǇĂƋƵĂƌƚĞƌŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ
ĐĞůů ŝƐ ƚŽŽ ĐŽůĚ͕ ĂŶĚͬŽƌ ƚŽŽŚŽƚĂŶĚͬŽƌ ƚŽŽŚƵŵŝĚ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞĂůƐŽ ĐƌŝƟĐĂůŽĨ ƚŚĞƉŽŽƌ
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐŽĨŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐůŝŬĞƚŚĞůŝǀŝŶŐĂƌĞĂ͕ĞǆĞƌĐŝƐĞǇĂƌĚ͕ĂƌĞĂĨŽƌǀŝƐŝƚŽƌƐĂŶĚƚŚĞŬŝƚĐŚĞŶ͘
WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞŽŶĂǀĞƌĂŐĞŶĞƵƚƌĂů ĂďŽƵƚŚŽǁ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƚŚĞǇ ĐĂŶǁĂƐŚ ƚŚĞŝƌ ĐůŽƚŚĞƐ ĂŶĚ
ƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚŚŽǁĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƚŚĞǇĐĂŶƚĂŬĞĂƐŚŽǁĞƌ͘ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĐůŽƐĞƌ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŝƐŽŶ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚǇŐŝĞŶŝĐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ ƵĞ ƚŽ ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĞĚ ĮŶĂŶĐŝĂů
ŵĞĂŶƐ ŵĂŶǇ ĨĂĐŝůŝƟĞƐ ĂƌĞ ŽǀĞƌͲƵƐĞĚ ĂŶĚ ŝŶ Ă ďĂĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ ^ŽŵĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ƚŚĂƚĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞŝƌĚĞƚĞŶƟŽŶƚŚĞǇŚĂĚƚŽƐůĞĞƉŽŶƚŚĞŇŽŽƌĂŶĚƐŽŵĞƟŵĞƐŝŶ
ƐŚŝŌƐ͘ϮϵsĞƌŵŝŶƐƵĐŚĂƐ ƌĂƚƐĂŶĚĐŽĐŬƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ ŝŶƐŽŵĞƉƌŝƐŽŶƐ͘ϯϬ
ƐŵĞŶƟŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚĂƌĞŶŽƚĚŝīĞƌĞŶƚ

























ĨƌŽŵŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶǁĂƐŶŽƚƉŽƐĞĚ ŝŶƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞďƵƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƚ
ĚŝĚŶŽƚƐĞĞŵƚŽďĞƚŚĞĐĂƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚƚŚĞŝƌĚŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶ
ĨŽŽĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ϯϰ dŚĞƉŽŽƌƋƵĂůŝƚǇ͕  ƐŵĂůů ƉŽƌƟŽŶƐ͕ ůĂĐŬŽĨ ǀĂƌŝĞƚǇĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ
ǁĂƐŶŽƚƉƌĞƉĂƌĞĚĂŶĚͬŽƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶĂŚǇŐŝĞŶŝĐǁĂǇ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚŝƐŐĞŶĞƌĂůŶĞŐĂƟǀĞ
ŽƉŝŶŝŽŶ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚĞǇĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚŝƚŝƐĚŝĸĐƵůƚĨŽƌƚŚĞŵƚŽĂĚĂƉƚƚŽĂĚŝīĞƌĞŶƚĚŝĞƚ






































ƵƐŝŶŐŚĂƌĚĚƌƵŐƐĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϰϭ ^ŽŵĞƟŵĞƐƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂīƐƵƉƉůǇĚƌƵŐƐ ƚŽ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ
ƚŚĞŝƌƐĂůĂƌǇ͘ϰϮ
ϳ͘Ϯ͘Ϯ ^ĂĨĞƚǇ




































DĂŶǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĚŽŶŽƚ ĨĞĞů ƐĂĨĞ Ăůů ƚŚĞƟŵĞĂŶĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞǇŚĂǀĞƚŽďĞĐĂƵƟŽƵƐĂŶĚƚŽ͚ǁĂƚĐŚŽƵƚ͛ĨŽƌŽƚŚĞƌƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐƚĂī͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƵƌǀŝǀĞ
ŝŶ ƉƌŝƐŽŶ͘ϰϱKŶĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝŶ WŽƌƚƵŐĂů ĨĞĞůƐ ĂĨƌĂŝĚ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ Śŝŵ ƚŽŶŽƚ ƵƐĞ
ĚƌƵŐƐďĞĐĂƵƐĞŽƚŚĞƌǁŝƐĞŚĞŝƐĞǀĞŶŵŽƌĞƉƌĞǇĨŽƌŽƚŚĞƌƐ͘ϰϲŶĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌǁŚŽŚĂĚďĞĞŶ
ĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶsĞŶĞǌƵĞůĂĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚŚĞŶĞǀĞƌĨĞůƚƐĂĨĞďĞĐĂƵƐĞĂůůƚŚĞƟŵĞƉĞŽƉůĞǁĂƚĐŚ










ǁĂƐ ŶŽƚ ƚŽůĞƌĂƚĞĚ ĂŶĚ ŐĂŶŐƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ĞǆŝƐƚ͘ϱϭ  ƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝŶ ĞůŐŝƵŵ ƌĞůĂǇĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ĂďŽƵƚƚŚĞĨƌĞƋƵĞŶƚĮŐŚƚƐĂŵŽŶŐƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚƐĂŝĚƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶƐƚĂīǁŽƵůĚŽŶůǇŝŶƚĞƌǀĞŶĞ
ŝĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ŝŶũƵƌĞĚ͘ϱϮ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ
ŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞhƚŚĞŵŽŶƚŚůǇĮŶĂŶĐŝĂůŐŝŌƚŚĞǇƌĞĐĞŝǀĞĨƌŽŵƚŚĞƵƚĐŚĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶ
































ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ĂŶĚ ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƐ ŶŽƚ



















WƌŝƐŽŶĞƌƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĐĞƉƟŽŶŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐƚŚĞŵĂŝŶƐŽƵƌĐĞŽĨĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ŝƐŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐƚŽŶŽƚĞƚŚĂƚ
ĂĚŝīĞƌĞŶƚƐŬŝŶĐŽůŽƵƌ ŝƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ůĞƐƐƚŚĂŶŚĂůĨĂƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇďǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƐĂƌĞĂƐŽŶ
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/Ŷ ƚŽƚĂů ƚǁŽƚŚŝƌĚƐŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐƐĞĞŶĂƟŽŶĂůŝƚǇĂƐ ƚŚĞŵĂŝŶƐŽƵƌĐĞŽĨĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ /ƚ ŝƐ
ƐƚƌŝŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ŽĨ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ Žƌ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ h͕
ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽƉŝŶŝŽŶ ŽŶ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ͘ KŶĞ ĐŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ
ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ǁŽƵůĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚŝƐ ŵŽƌĞ ŽŌĞŶ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ĐůŽƐĞƌ
ƚŽŚŽŵĞ͘^ĞŶƚĞŶĐĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĨĞĞů ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚĂƐĂ ƌĞƐƵůƚŽĨ
ƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶĂůŝƚǇƚŚĂŶƉƌĞͲƚƌŝĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐ;ƉƌĞͲƚƌŝĂůϲϬйǀƐƐĞŶƚĞŶĐĞĚϳϮйͿ͘/ƚŵŝŐŚƚďĞƚŚĂƚ


















ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƐƚƌŝĐƚ ďĂŶ ŽŶ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ĂƐ
ŽƵƚůŝŶĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ďŝŶĚŝŶŐ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ /WZ ;ZƵůĞ Ϯ͘ϭͿ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƚƌĞĂƟĞƐ͕ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶŽĐĐƵƌƐŝŶƉƌĂĐƟĐĞ͘dŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŶĂƟŽŶĂůŝƚǇŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ
ďǇ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƐŬŝŶ ĐŽůŽƵƌ ĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽŶ͕
ŝƐ ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ͘ ƉƉĂƌĞŶƚůǇ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ƚŚĞŝƌ ŶĂƟŽŶĂů ŝĚĞŶƟƚǇŵŽƌĞ ƐƚƌŽŶŐůǇǁŚĞŶ
ĂďƌŽĂĚŝŶĂĨŽƌĞŝŐŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
WŽƐŝƟǀĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞƐƚŽƐƚŽƉĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ
ĞŝŶŐ Ă ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ ŝŶ ƉƌŝƐŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ Ă ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă
ĐŽƵƉůĞŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘KŶĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝŶDŽƌŽĐĐŽĚƌĞǁĂƩĞŶƟŽŶƚŽƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĂƐ ĂŶ h ĐŝƟǌĞŶ͘ϲϰ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Śŝŵ h ĐŝƟǌĞŶƐ ƌĞĐĞŝǀĞ




/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƐĂŵĞƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌǁĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞƵƚĐŚ




ƚŽƵĐŚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐ͘ dŚĞƌĞǁĂƐ ĂůƐŽ ĂƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌǁŚŽ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ





ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶ Žƌ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ďǇ ƉŽůŝĐĞ͕ ƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī ĂŶĚͬŽƌ ĨĞůůŽǁ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘
dŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞŽŵŝƩĞĚƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘zĞƚƐŽŵĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐĞůĂďŽƌĂƚĞĚ
ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ŝŶ ůĞƩĞƌƐ ŽŶ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŽĨ ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŽƌƚƵƌĞ͘ϲϳ dǁŽ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ
ƚŚĞǌĞĐŚZĞƉƵďůŝĐĂŶĚŽŶĞƉƌŝƐŽŶĞƌŝŶ^ƉĂŝŶĞǆƉůĂŝŶĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŚŽǁƚŚĞǇǁĞƌĞƉŚǇƐŝĐĂůůǇ
















,ĞĂůƚŚ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ ƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ


















ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚŵĞĚŝĐĂů ĐĂƌĞǁŝƚŚƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
ŽŌĞŶ ůĞĚ ƚŽĚƌĂǁŶͲŽƵƚĐŽŵƉůĂŝŶƚƐĂďŽƵƚ ůŽŶŐǁĂŝƟŶŐ ůŝƐƚƐϳϯ͕ ƚŚĞƉŽŽƌƋƵĂůŝƚǇŽĨŵĞĚŝĐĂů
ĐĂƌĞϳϰĂŶĚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĚĞƚĂŝŶĞĞƐŚĂĚďĞĐŽŵĞůĞƐƐŚĞĂůƚŚǇϳϱ͕ďŽƚŚƉŚǇƐŝĐĂůůǇĂŶĚŵĞŶƚĂůůǇ͕ 





















ƚŽŵĂŶǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂůƐŽŽŶ ƚŚĞŝƌŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚ͘ϴϬ dŚĞĞŵŽƟŽŶĂů ƐƚƌĞƐƐ͕ďŽƌĞĚŽŵ͕ ĨĞĞůŝŶŐ
ƵŶƐĂĨĞĂŶĚ ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ ŝŶĐŽŵďŝŶĂƟŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨĂƩĞŶƟŽŶƉĂŝĚ ƚŽŵĞŶƚĂů ŝůůŶĞƐƐĞƐ
ďǇŵĞĚŝĐĂůƐƚĂīůĞĚƚŽĐĂƐĞƐŽĨƐĞůĨͲŚĂƌŵĂŶĚƐƵŝĐŝĚĞĂƩĞŵƉƚƐďǇĐĞƌƚĂŝŶƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϴϭKŶĞ
ƉƌŝƐŽŶĞƌǁƌŽƚĞ ŝŶ ŚŝƐ ůĞƩĞƌ ƚŚĂƚ ŚĞ ƚŚŽƵŐŚƚ ĂďŽƵƚ ĞŶĚŝŶŐ ŚŝƐ ůŝĨĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐĐĂƉĞŚŝƐ
ƵŶďĞĂƌĂďůĞƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ϴϮ
ϳ͘ϯ ǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨůĞŐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚƌŝŐŚƚƐ
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŶĞĞĚ ŽĨ &EWƐ ŝƐ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ůĞŐĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƌŝŐŚƚƐ͘ Ɛ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ




































ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶ
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƚŚĞhĂƌĞŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚƚŚĂŶƚŚŽƐĞĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞh;ϮϬй
hǀƐϭϯйŶŽŶͲhͿĂƐĂƌĞƐĞŶƚĞŶĐĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ;ϭϮйƉƌĞͲƚƌŝĂůǀƐϮϬйƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘
ůƐŽ͕ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ŝƚďĞĐĂŵĞĐůĞĂƌƚŚĂƚŵĂŶǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞŶŽƚŵĂĚĞĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞƌƵůĞƐ
ĂŶĚƌŝŐŚƚƐďǇƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂƚĂůůŽƌƚŚĞƌƵůĞƐǁĞƌĞ ŝŶĂ ůĂŶŐƵĂŐĞƚŚĞǇĐŽƵůĚŶŽƚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ϴϱ dŚĞ ƉƌŝƐŽŶ ƌƵůĞƐ ĂƌĞ ŽŌĞŶ ŶŽƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĨŽƌĞŝŐŶ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ Žƌ͕ 
ǁŚĞŶƚŚĞƌƵůĞƐĂƌĞƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͕ƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚĂůǁĂǇƐŚĂŶĚĞĚŽƵƚƚŽĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘ůƐŽ͕ƉƌŝƐŽŶ









dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ Ă ůĂƌŐĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝƐ ŶŽƚ ŵĂĚĞ ĂǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ ŝƐ Ă
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĮŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;ƐĞĞ ƐĞĐƟŽŶ ϯ͘ϰ͘Ϯ͘ϭͿ͕ ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
















ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŶŽƚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ŝŶĨŽƌŵĞĚŽĨ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ
ƌŝŐŚƚƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƌŝŐŚƚ ŽĨ ǁŚŝĐŚŵŽƐƚ ĂƌĞ ĂǁĂƌĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƌŝŐŚƚ








&ĂŝůƵƌĞŽĨ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌƌŝŐŚƚƐ͕ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ŝƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĮŶĚŝŶŐ͘KŶůǇϭϭйŽĨƚŚĞ

































ŶĞŐĂƟǀĞůǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ Ă ĐŽŵƉůĂŝŶƚǁŽƵůĚ ŚĂǀĞ͘ ^ĞǀĞƌĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ŝƚǁĂƐ
ƵƐĞůĞƐƐ ƚŽ ĮůĞ Ă ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŶŽƚŚŝŶŐ ǁŽƵůĚ ŚĂƉƉĞŶ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƵůĚ ĞǀĞŶ ŚĂǀĞ
ŶĞŐĂƟǀĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ϵϮƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůŝŶƚŚĞh^ĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚĮůŝŶŐĂĐŽŵƉůĂŝŶƚǁŽƵůĚ
ŵĂŬĞŚŝƐ ůŝĨĞ ŝŶƉƌŝƐŽŶ ͚ŚĞůů͕͛ ϵϯďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĐŽƵůĚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŚĞĐŽŵƉůĂŝŶƚ
ĂƐĂĨŽƌŵŽĨƉƌŽƚĞƐƚĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŝƌƉŽůŝĐǇ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞĂůƐŽƐƚŽƌŝĞƐĂďŽƵƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽ͕ĂƐ







ŝŶĨŽƌŵĞĚƵƉŽŶĂĚŵŝƐƐŝŽŶ ĂďŽƵƚŚŽǁ ƚŽŵĂŬĞĂ ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ĂŶĚ ƚŽŵĂŬĞ ƌĞƋƵĞƐƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
ĚŝƌĞĐƚŽƌŽƌ ƚŽŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ dŚĞhEZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ dƌĞĂƚŵĞŶƚ
ŽĨ&ŽƌĞŝŐŶWƌŝƐŽŶĞƌƐƵƌŐĞƐƚŚĂƚ ͚ĨŽƌĞŝŐŶƉƌŝƐŽŶĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞŐŝǀĞŶƉƌŽƉĞƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶĂ
ůĂŶŐƵĂŐĞƚŚĞǇĐĂŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕ǁŚĞŶĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ;͙ͿĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ;͙Ϳ͛͘
/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶĮĚĞŶƚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐĂƌĞůŽǁ͘/ƚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐŚĂǀĞŶĞǀĞƌ












^ŝŶĐĞŵĂŶǇƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌŝŐŚƚƐ͕
ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ ŝƚ ŝƐƉůĂƵƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞŝƌĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ ƚŽ ƐĞĞŬ
ůĞŐĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĨƌĞĞ ůĞŐĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ĐĂƐĞ ƚŚĞǇŚĂǀĞ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚŵĞĂŶƐ͘ϵϳ
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŚĂǀĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŵĂĚĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ůĞŐĂů
ƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵĞŝƚŚĞƌĂƉƌŽͲďŽŶŽůĂǁǇĞƌϵϴŽƌĂƉƌŝǀĂƚĞůĂǁǇĞƌŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶĐŚŽŝĐĞ͘ϵϵ
ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ Ă ůĂǁǇĞƌ ƚŚĞǇ ĂƌĞŽŌĞŶ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ




















































ƚŚĂƚ ƚŚĞ ũƵĚŝĐŝĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĚŽŶŽƚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ ƚŚĂƚĂƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝƐ ŝŶŶŽĐĞŶƚƵŶƟů
ƉƌŽǀĞŶŐƵŝůƚǇ͘ϭϭϳ^ĞǀĞƌĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚďǇƚŚĞůĞŐĂůƐǇƐƚĞŵĂŶĚĨĞĞůĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ
ϭϬϲ dŚĞ DŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ ǁĂƐ ĂĚǀŝƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ /K ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁŝƚŚ Ă ůŝƐƚ ŽĨ
























ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƌŐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ Śŝŵ͛ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ƚƌŝĂů͕ ĂƐ
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ůĞŐĂů ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ /WZ ;ƌƟĐůĞ ϵ͘Ϯ ĂŶĚ ϭϰ͘ϯ ĨͿ͕
^DZ;ZƵůĞϮϵ͘ϯͿĂŶĚWZ;ZƵůĞϯϴ͘ϯͿŝƐŶŽƚƐƵĸĐŝĞŶƚůǇĂĚĚƌĞƐƐĞĚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƌĞĂƌĞƐĞǀĞƌĂů
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐƐĞĞŵƚŽďĞŚĂǀĞĂƌŽƵŐŚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌ


































































































































ƐƚƌŽŶŐĞŵŽƟŽŶƐ͕ ĨƌŽŵ ĨĞĞůŝŶŐǁŽƌƌŝĞĚϭϰϲŽƌ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶϭϰϳ ƚŽ ĂŶŐĞƌϭϰϴ ĂŶĚƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐϭϰϵ͘
ĞƐŝĚĞƐƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶĂůƐŽĐŽŵŵŽŶůǇŚĂƐƐĞǀĞƌĞĮŶĂŶĐŝĂů
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌŝƐƚŚĞďƌĞĂĚǁŝŶŶĞƌĂŶĚƚŚĞƌĞĂƌĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚ














^Ž͕ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ĨĂŵŝůǇ ŵĞĂŶƐ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŽŌĞŶ ůĂĐŬ ƐŽĐŝĂů͕ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ
ĞŵŽƟŽŶĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ hE ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ


























ϭϱϬ ͘Zϯ͕&͘ ZϮ͕&͘ Zϯ͕'͘Zϭ
ϭϱϭ '͘WϮ͕'͘Wϯ͕'͘yWϭ͕'͘sϭ





>ĞƩĞƌƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƵƐĞĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ŵĞƚŚŽĚ͘ dŚƌĞĞ ƋƵĂƌƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐŵĂŝŶƚĂŝŶĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚǀŝĂůĞƩĞƌƐ͘dŚŝƐŝƐĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŐƌŽƵƉ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚ ůĞƩĞƌƐĂƌĞŽŌĞŶĐĞŶƐŽƌĞĚďǇƚŚĞƉƌŝƐŽŶ
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ ƐŽŵĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ͕ ƚŚĂƚƉŽƐƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĐĂŶďĞƵŶƌĞůŝĂďůĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ
ůĞƩĞƌƐŽŌĞŶƚĂŬĞĂůŽŶŐƟŵĞƚŽĂƌƌŝǀĞ͘ϭϱϰ
WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ h ƵƐĞ ůĞƩĞƌƐ ŵŽƌĞ ŽŌĞŶ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ









ƵƐĞŽĨĞͲŵĂŝů͘KŶĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝŶƚŚĞh^ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝŶŚŝƐ ůĞƩĞƌƚŚĂƚŚĞĐŽƵůĚƵƐĞĂƉĞƌƐŽŶĂů




phone numbers in the US, Canada and Mexico. It is therefore necessary to use an illegal detour’. 
ϭϱϳ
ZĞůĂƟǀĞŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ h^ϭϱϴ



































ƉŚŽŶĞĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ĂƐ ŝƚǁĂƐŽŶůǇƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽŵĂŬĞĂĐĂůůǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞh^
ŽƌƚŽĂŶĂĚĂŽƌDĞǆŝĐŽ͘dŚĞŽŶůǇǁĂǇŚĞĐŽƵůĚŵĂŬĞĂŶŽǀĞƌƐĞĂƐĐĂůůǁĂƐďǇƵƐŝŶŐĂƚŚŝƌĚ
















weeks), while in Belgium it is free of charge and easy to obtain.’
ϭϲϲ
WƌŝƐŽŶĞƌ͕ ĞůŐŝƵŵϭϲϳ














&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǀŝƐŝƟŶŐ Ă ƌĞůĂƟǀĞ ĂďƌŽĂĚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ĞǀĞŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ
ĨĂŵŝůŝĞƐĐŽƵůĚŶŽƚǀŝƐŝƚƚŚĞŵĚƵĞƚŽƐŚŽƌƚĂŐĞŽĨŵŽŶĞǇĂŶĚͬŽƌůĂĐŬŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ϭϲϵĞƐŝĚĞƐ
ƚŚĞũŽƵƌŶĞǇƚŽƚŚĞƉƌŝƐŽŶ͕ĂǀŝƐŝƚĐĂŶĞŶƚĂŝůůŽŶŐŚŽƵƌƐŽĨǁĂŝƟŶŐ͘/ŶƚŚĞh^ĂƉƌŝƐŽŶĞƌĂƉƉůŝĞĚ
ĨŽƌ ĂŶ ĞǆƚƌĂ ǀŝƐŝƚǁŚĞŶ ŚŝƐ ĨĂŵŝůǇ ĐĂŵĞ ƚŽ ǀŝƐŝƚ Śŝŵ ĂŶĚ ƚŚŝƐǁĂƐ ŐƌĂŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶ












ϭϲϵ ͘WϮ͕Z͘yWϭ͕&͘ >ϭ͕'͘Zϭ͕s͘ yWϭ
ϭϳϬ h^͘ZϮ







































































/Ŷ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƵƚĐŚ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĞŝŐŶ ƐƚĂƚƵƐ ŝƐ ŽĨ ŝŶŇƵĞŶĐĞ















ƚŚĞƐƚƌŝŬŝŶŐĚŝīĞƌĞŶĐĞƐƚŚĂƚĐĂŵĞŽƵƚŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƐ ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚǁĂŐĞƐ













dŚŝƐ ŝƐ ĞǀĞŶŵŽƌĞ ƐƚƌŝŬŝŶŐǁŚĞŶ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ƚŚŝƌĚ ŽĨ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞŝŶƉƌĞͲƚƌŝĂůĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶŽƚŽďůŝŐĞĚ͕ĂŶĚƐŽŵĞƟŵĞƐ
ŶŽƚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽǁŽƌŬ͘ dŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ƚŚĂƚ &EWƐ ĂƌĞ͕ ůŝŬĞ ŽƚŚĞƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶǁŽƌŬ
ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞ^DZ;ZƵůĞϳϭ͘ϮͿƚŚĂƚ͚ĂůůƉƌŝƐŽŶĞƌƐƵŶĚĞƌƐĞŶƚĞŶĐĞƐŚĂůůďĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽ








































/Ŷ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĂŶǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞŝƌ ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶĂŶĚďŽƌĞĚŽŵĂƐĂ ƌĞƐƵůƚŽĨŶŽƚ


























































dŚĞ ŶĞŐĂƟǀĞ ĨĞĞůŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī ĂŶĚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁĂƐ ĂůƐŽ
ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ϮϬϵ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝŶŵĂŬŝŶŐ ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ ƉƌŝƐŽŶ





















ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞǁŝƚŚŽƚŚĞƌƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞŽďƐƚĂĐůĞ
ĨŽƌŵƐůĞƐƐŽĨĂŚŝŶĚƌĂŶĐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶƐƚĂī͘
















ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŽ ƉƌĞͲƚƌŝĂů ĂŶĚ ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ





/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŵŝǆĞĚ
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ ^ŽŵĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŐŽƚ ĂůŽŶŐ ǀĞƌǇǁĞůůǁŝƚŚŽƚŚĞƌƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌƐƉƌĞĨĞƌƌĞĚ
ƚŽƌĞŵĂŝŶƐŝůĞŶƚĂŶĚƚŽĂǀŽŝĚŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶǁŝƚŚĨĞůůŽǁƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϮϭϴWƌŝƐŽŶĞƌƐŚĂǀĞŚŽǁĞǀĞƌ
ƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽƐĞĞŬƚŚĞĐŽŵƉĂŶǇŽĨŽƚŚĞƌƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŽƌŽƚŚĞƌ&EWƐ͘Ϯϭϵ /ŶŽƌĚĞƌƚŽ













ƌĞĐĞŝǀĞƐ ůŝƩůĞ ĂƩĞŶƟŽŶ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŚĂƌĚůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
ƌƵůĞƐ͘dŚŝƐƐĞĐƟŽŶůŽŽŬƐŝŶƚŽƚŚĞƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĂĐƟǀŝƟĞƐĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ
ƚŽŐŽŽŶƉƌŝƐŽŶůĞĂǀĞĂŶĚƌĞůĞĂƐĞ͕ĂŶĚĂŌĞƌĐĂƌĞ͘/ƚĐŽŶĐůƵĚĞƐďǇůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ






























ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞh ;ϯϴйhǀƐϯϬйŶŽŶͲhͿ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶƉƌĞͲƚƌŝĂůĚĞƚĞŶƟŽŶ
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ĐŽƵŶƚƌǇŽĨ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂŶĚďĞĐĂƵƐĞ ĐŽƵƌƚƐǁŝƐŚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĞƐĐĂƉŝŶŐ͘KŶůǇ ϰйŽĨ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞǁĞƌĞŐƌĂŶƚĞĚƉƌŝƐŽŶůĞĂǀĞ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞŵ
ǁĞƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶƚŚĞh;ϲйhǀƐϮйŶŽŶͲhͿ͘dŚŝƐĚŝīĞƌĞŶĐĞŝƐƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞ









ĨƌŽŵŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐǁŚŝĐŚ ĐĂŶďĞŚĞůƉĨƵů ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƌĞƚƵƌŶ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ ŝƚ
ŝƐ͕ ĂƐ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϳ͘ϰ͘ϭ͕ ĚŝĸĐƵůƚ ĂŶĚ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĨŽƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƚŽŵĂŬĞ ĐŽŶƚĂĐƚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚ͘EĞŝƚŚĞƌďĞŝŶŐŐƌĂŶƚĞĚƉƌŝƐŽŶ ůĞĂǀĞŶŽƌďĞŝŶŐ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͕ƵŶůŝŬĞ





































































ďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂĚŝƌĞĐƚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĂ ĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘ /ƚ ŝƐŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ ƚŚĂƚƐŽŵĞ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂůƐŽĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƉŽƐŝƟǀĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶĂŶĚƚŚĂƚ&EWƐ ĨƌŽŵhĐŽƵŶƚƌŝĞƐƐĞĞŬ
ƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘ 
dŚĞĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŝƐǀŝƐŝďůĞ ŝŶĐŽŶŶĞĐƟŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĞŝŐŶƐƚĂƚƵƐ ;ŶŽƚďĞŝŶŐ
ĂďůĞƚŽŐŽŽŶƉƌŝƐŽŶůĞĂǀĞŽƌƚŽƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞŝŶƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĂĐƟǀŝƟĞƐͿ͖ůĂĐŬŽĨůĂŶŐƵĂŐĞƐŬŝůůƐ
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ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ dŚĞ ĂĐƚƵĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞƐƚ ƐƚĂƟƐƟĐƐ
ƚŚĂƚǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƚĞƐƚĨŽƌƚŚĞĚŝīĞƌĞŶĐĞƐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶŶŶĞǆϴ͘dŽĂǀŽŝĚ








ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂŶǇ ŬŝŶĚ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ KĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ








ϰ /Ŷ ƚŽƚĂů Ϯϳϴ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ͕ Ϯϭϴ


























ĨƌŽŵƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͘dŚŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīĂƚ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŝŶdŚĞ,ĂŐƵĞ ŝŶ
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶǁŝƚŚĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĂƚ ƚŚĞƵƚĐŚĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶĂƌĞĂďůĞ ƚŽ ƌĞĂĐŚŽƵƚ ƚŽ
ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽ ĂƌĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ŶĞĂƌůǇ ϭϬϬ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ dŚĂƚ
ŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨ;ϱϮйͿŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ
ŝƐ ĂůƐŽĂŶĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͖ ŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ
ŝƐ ĂĐƟǀĞ ŝŶ ĂƌŽƵŶĚϱϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /ƚ ĨƵƌƚŚĞƌƉƌŽǀĞƐ ƚŚĂƚ ƉĂĨƌĂƐǁĂƐ ĂďůĞ ƚŽ ƌĞĂĐŚŽƵƚ ƚŽ
ƚǁŽĮŌŚƐ;ϰϬйͿŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘dŚŝƐŽƵƚĐŽŵĞƐƚĂŶĚƐŝŶƐŚĂƌƉĐŽŶƚƌĂƐƚǁŝƚŚƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶ͕
ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƐĞĐƟŽŶϯ͘ϰ͘ϭ͘ϱ͕ǁŚĞƌĞ&EWƐŝŶŐĞŶĞƌĂůůĂĐŬĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞŝƌ






































































































dŚĞ ĮƌƐƚ ǀŝƐŝƚ ďǇ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī ŝƐ ŶŽƌŵĂůůǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ;ƐŝƚƵĂƟŽŶ Ăƚ ŚŽŵĞ͕ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ĂƌƌĞƐƚ
ĞƚĐ͘Ϳ͕ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ůĞŐĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ŽĨ ǁŚĂƚ ĐĂŶ
ďĞĞǆƉĞĐƚĞĚĨƌŽŵĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇĂŶĚ͕ ŝĨĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĨƌŽŵƚŚĞƵƚĐŚ
WƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚƉĂĨƌĂƐ͘ϵ&ŽůůŽǁͲƵƉǀŝƐŝƚƐĂƌĞƵƐĞĚ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŝƐŽŶĞƌĂŶĚƚŽŚĞĂƌĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌǁŽƌƌŝĞƐ͕ŚĞĂůƚŚĂŶĚĐƌŝŵŝŶĂůĐĂƐĞ͘ŌĞƌĞĂĐŚ
ǀŝƐŝƚ͕ Ă ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīŵĞŵďĞƌĚƌĂŌƐĂďƌŝĞĨ ƌĞƉŽƌƚǁŚŝĐŚ ŝƐĮůĞĚ ŝŶ ƚŚĞĐĞŶƚƌĂůĚĂƚĂďĂƐĞ







ϳ KƌŝŐŝŶĂů ƚĞǆƚ͗ ƌŝĞ ƉĂƌƫŵĞ ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ ďĞǌŽĞŬĞŶ ǌĞƐ ŬĞĞƌ ƉĞƌ ũĂĂƌ ŽŶŐĞǀĞĞƌ
ŚŽŶĚĞƌĚEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶĚŝĞǀĂƐƚǌŝƩĞŶŝŶǀŝũĨǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͘
ϴ W͘^ϭ








ƐŵĞŶƟŽŶĞĚĂďŽǀĞ͕ ŝŶ ƚŽƚĂů ƚŚƌĞĞƋƵĂƌƚĞƌƐŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁĞƌĞǀŝƐŝƚĞĚ͘ŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī
ǀŝƐŝƚĞĚ ϮϱйŽĨ ƚŚĞŵǁŝƚŚŝŶ ŽŶĞǁĞĞŬŽĨ ĂƌƌĞƐƚ ĂŶĚ ϯϳйǁŝƚŚŝŶ ďĞƚǁĞĞŶŽŶĞǁĞĞŬ ĂŶĚ









































dŚĞĂŐĞŐƌŽƵƉ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇǁŝƚŚǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞǀŝƐŝƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞĮƌƐƚ



























ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ ǀŝƐŝƚƐ͘ dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ ǀŝƐŝƚƐ ďǇ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī ŝƐ




/Ŷ ƚŽƚĂů ϳϴйŽĨ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚǁĞƌĞ ǀŝƐŝƚĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁĞƌĞ ǀŝƐŝƚĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŝĐĞ Ă
ǇĞĂƌ ďǇ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī ĨƌŽŵ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͘DŝŶŽƌƐ ĂƌĞ ǀŝƐŝƚĞĚŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ϭϳ,ŽǁĞǀĞƌ͕ 
ƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂďůĞ ƚŽ ǀŝƐŝƚ ƉƌĞͲƚƌŝĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĞǀĞƌǇ ĨŽƵƌǁĞĞŬƐ ĂŶĚ
ϭϱ ;ϴͿсϭϬϮ͕Ɖф͘ϬϬϭ







ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ h ĂƌĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ǀŝƐŝƚĞĚŵŽƌĞ ƋƵŝĐŬůǇ ĂŌĞƌ ĂƌƌĞƐƚ͕







































ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŚŝŐŚ͕ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ ƐĞĞŵƐ ƚŽ ƐƵĐĐĞĞĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŐŽĂů͕ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŝƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂŶĚ ĂĚǀŝĐĞ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂůǀŝƐŝƚƐ͘




















ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ͕ ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶϳ͘ϰ͘ϭ͕ŶĞĂƌůǇĂůůƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐ ĂƌĞĂďůĞ ƚŽ






Ϯϲ  ƋƵĞƐƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽŽƌ ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŐĂǌŝŶĞGezant ǁĂƐ ŶŽƚ ƉŽƐĞĚ ŝŶ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŽƌĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī͘





















ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŝƐŽŶĞƌĂƐ ůŽŶŐĂƐ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƌƵůĞƐĂƌĞ ĨŽůůŽǁĞĚ͘dŚĞŝƌŵĂŝŶĐŽŶĐĞƌŶ ŝƐ ƚŚĂƚ
Ă ůĂǁǇĞƌ ŝƐ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚƌŝĂů͘ϯϱ &Žƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƚ
ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽďĞ͕ ĂƐ ĂůƐŽŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕  ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽĮŶĚĂ ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ














































ĚƵƌŝŶŐ ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚǀŽůƵŶƚĞĞƌƐŽƌ ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕ ƚŚĞƐĞĂƌĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ















ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƚŽ ĂŶ ĞůĚĞƌůǇ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂů ŝŶ ĂŶ ƌŐĞŶƟŶĞĂŶ ƉƌŝƐŽŶ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚĂǀĂŝůĂďůĞŝŶĞŝƚŚĞƌƚŚĞƉƌŝƐŽŶŽƌŝŶĚĞĞĚŝŶƌŐĞŶƟŶĂ͘/ŶĞǆĐĞƉƟŽŶĂů












































ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽĂƉƉůǇ ĨŽƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ ĐĂŶ
ƌĞĐĞŝǀĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŝƚŚ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕ ŽŶůǇ Ă ǀĞƌǇ ůŝŵŝƚĞĚŶƵŵďĞƌ ;ϭϮйͿŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ă ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ͕ ŝŶ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ͘ /ƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
WƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĚŽĞƐŶŽƚ͕ŽƌŝĨŝƚĚŽĞƐƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞŶŽƚĂǁĂƌĞŽĨŝƚ͕ĂƐƐĞƐƐŽŶƚŚĞďĂƐŝƐ
ŽĨ ƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƟŽŶĨŽƌŵƚŚĞŬŝŶĚŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌŶĞĞĚƐƚŽ ƚĂĐŬůĞĂƚŚŽŵĞƚŽĂǀŽŝĚ
ďŝŐŐĞƌƉƌŽďůĞŵƐĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĨƌĞĞǌŝŶŐĚĞďƚƐĂŶĚͬŽƌŝŶĨŽƌŵŝŶŐĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂŶĚͬ
ŽƌƚŚĞůĂŶĚůŽƌĚĂďŽƵƚƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶĂďƌŽĂĚ͘ϱϰ/ŶĐĂƐĞƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌŝƐŶŽƚĂďůĞƚŽŽƌŐĂŶŝƐĞ
ƚŚŝŶŐƐŚŝŵŽƌŚĞƌƐĞůĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƌĞůĂƟǀĞƐ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚ͘dŚĞ ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚĂďƌŽĐŚƵƌĞǁŝƚŚƉƌĂĐƟĐĂůĂĚǀŝĐĞĂďŽƵƚƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŝƐƐĞŶƚŽŶůǇƐŝǆŵŽŶƚŚƐďĞĨŽƌĞƚŚĞ
ĨŽƌĞƐĞĞŶƌĞůĞĂƐĞĚĂƚĞŵŝŐŚƚďĞĂŶŽƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƟŽŶĨŽƌƚŚĞůŽǁŽƵƚĐŽŵĞ͘
dŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĂƩĞŶĚ Ă ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĐŽƵƌƐĞ ;ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŽďƚĂŝŶ Ă ĐĞƌƟĮĐĂƚĞͿ ŝƐ Ă
ƚǇƉĞŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚĐĂŶďĞĐůĂƐƐŝĮĞĚĂƐĂŶĂƩĞŵƉƚďǇƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞƚŽƉƌĞƉĂƌĞ
Ă ƉƌŝƐŽŶĞƌ ĨŽƌ ƌĞƚƵƌŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ŽŶůǇ ŽŶĞ ŝŶ Ɛŝǆ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ĨŽůůŽǁƐ Ă ĐŽƵƌƐĞ͘ dŚŝƐ









































ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂŝƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨ

































ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ͘ϲϭ dŚĞ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚŵŽƐƚ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ďǇ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ Ă ǀŝƐŝƚ ĨƌŽŵ Ă ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕  ĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂƐ ŽŌĞŶ ƚŽ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƚŚĞhĂƐŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞh͘




















dŚĞ ƌĞĂƐŽŶǁŚǇ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ h ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŵŽƌĞ ŽŌĞŶǁŝƚŚ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ
ĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞhͲƚŚĞĚŝīĞƌĞŶĐĞŝƐŶŽƚƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚͲŝƐŶŽƚĐůĞĂƌ;ϭϮйhǀƐϰйŶŽŶͲ
hͿ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞƚŽƐƚĂƌƚǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ
ǁĂƐ ƚŽ ƐƚĂǇ ŝŶ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ ƌĞŐŝŽŶƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŶŽ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ Ƶƚ
ƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂƌĞĂĐƟǀĞ ŝŶ ƚŚĞh͘ /ƚŵŝŐŚƚďĞƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚǁƌŝƟŶŐ ůĞƩĞƌƐ͕




ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ͘ϲϮ ŽƚŚ ŐƌŽƵƉƐ ƌĞĐĞŝǀĞ
ƉƌĂĐƟĐĂůůǇĂůů ƚǇƉĞƐŽĨƉƌŽďĂƟŽŶĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĞƋƵĂůůǇ͘dŚŝƐŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞďĞĐĂƵƐĞ
ŽŶĞĐŽƵůĚĞǆƉĞĐƚƚŚĂƚƚŚĞŝƌ ĨŽĐƵƐŽŶƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƐŽŶƐĞŶƚĞŶĐĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ǁŚŽĂƌĞĚƵĞƚŽďĞƌĞůĞĂƐĞĚ͘dŚĞŽŶůǇƚǇƉĞŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŚŝĐŚŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ











ĞŝŶŐ ŝŶ ƉƌĞͲƚƌŝĂů Žƌ ƉŽƐƚͲƚƌŝĂů ĚĞƚĞŶƟŽŶŵĂŬĞƐ͕ ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕  ŶŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞǁŝƚŚ





















dŚŽƐĞ ǁŚŽ ǁĞƌĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶ ŚĂĚ ĞŝƚŚĞƌ ŶŽ ĐŽŶƚĂĐƚ
ĚĞƚĂŝůƐŽĨƚŚĞŵŝƐƐŝŽŶ͖ǁĞƌĞŶŽƚĂůůŽǁĞĚďǇƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐƚŽŵĂŬĞĐŽŶƚĂĐƚŽƌŚĂĚ

































































































/: 0/: 1/: 2/: 3/: 4/: 5/: 6/:












































ĨƌŽŵ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ĂŶĚ ϭϴ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƟŽŶ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů ϱϭϱ ;ϰϵϳнϭϴͿ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞǇ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚǇƉĞ ŽĨ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŚĞǇĐŽƵůĚƌĞĐĞŝǀĞ͘
ϮϬϴ s>hd/KEK&KE^h>Z^^/^dE




ƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚĂ ĐŚĂƉůĂŝŶ ĨƌŽŵƉĂĨƌĂƐ͘ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶŽŶ ůĞŐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚ
ĂƩĞŶƟŽŶƉĂŝĚƚŽƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŝƐŽŶĞƌďǇƚŚĞǀŽůƵŶƚĞĞƌĂƌĞďŽƚŚƚŚĞĮŌŚŵŽƐƚĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ










dŚĞ ĮǀĞŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞŶƟŽŶĞĚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ĂƌĞ Ă ƉĞƌƐŽŶĂů


















































































/ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ƚŽŶŽƚĞ ƚŚĂƚŽŶůǇŽŶĞĮŌŚŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞŐĂƌĚ ƚŚĞŵŽŶƚŚůǇĮŶĂŶĐŝĂů
ĂůůŽǁĂŶĐĞĂŶĚƌĞĐĞŝǀŝŶŐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŵĞĚŝĐŝŶĞƐĂŶĚƚŽŝůĞƚƌŝĞƐĂƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚǇƉĞŽĨ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͘dŚŝƐŝƐĂŶŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐŽƵƚĐŽŵĞďĞĐĂƵƐĞŝƚƉƌŽǀĞƐƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
































ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ Ă ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ŽĨ ƚƌƵƐƚ ŝƐ ďƵŝůƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ KŶĞ
ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚŝƐ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ ĂƐ ŚŝƐ ůŝĨĞůŝŶĞ ŝŶ ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ ŝŶ ƉƌŝƐŽŶ͘ϴϵ ůƐŽ͕ ƌĞůĂƟǀĞƐ
ǁĞůĐŽŵĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ ƌĞůĂƟǀĞ ŝƐ ďĞŝŶŐ ǀŝƐŝƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŬĞƉƚ





























ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞŵ ŽĨ ƵƉĚĂƚĞƐ Žƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ϵϯ KŶĞ ĞǆͲǁŝĨĞ ŽĨ Ă
ƉƌŝƐŽŶĞƌĂĚŵŝƩĞĚƚŚĂƚƐŚĞǁĂƐũĞĂůŽƵƐŽĨƚŚĞǀŝƐŝƚƐƚŽŚĞƌĞǆͲƉĂƌƚŶĞƌĂƐƐŚĞǁĂƐĂůƐŽǀĞƌǇ
































;^сϭ͘ϲͿ͘dŚĞĮǀĞŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞŶƟŽŶĞĚ ƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ
ďĞ͚ƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ĂƌĞƚŚĞŵĂŐĂǌŝŶĞ'ĞǌĂŶƚ͖ĂǀŝƐŝƚďǇĂĐŚĂƉůĂŝŶ͖ƌĞĐĞŝǀŝŶŐƌĞůŝŐŝŽƵƐ






































dŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ĞǆƉůŽƌĞƐǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ
ƚŚŽƐĞĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶŽƌŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞhĂŶĚƚŚŽƐĞŝŶƉƌĞͲƚƌŝĂůŽƌƉŽƐƚͲƚƌŝĂůĚĞƚĞŶƟŽŶ͘
ϴ͘ϯ͘ϱ͘ϭ DŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐ
ƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ h ƌĞŐĂƌĚ ĂǁŝĚĞƌ ƌĂŶŐĞŽĨ ƚǇƉĞƐŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞďǇ
ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ĂƐ ͚ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͛ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ h͘ϭϬϰ dŚĞ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝƐƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ϭϬϱdŚĞĂƐƐƵŵƉƟŽŶŵĂĚĞďǇƚŚĞƵƚĐŚDŝŶŝƐƚĞƌŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐ























ŽĨǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝƐ ŝŶƉƌĞͲƚƌŝĂůĚĞƚĞŶƟŽŶŽƌŚĂƐĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶƐĞŶƚĞŶĐĞĚ͘dŚĞƌĞ ŝƐ
ŚŽǁĞǀĞƌŽŶĞƚǇƉĞŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚŝƐƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚďǇƉƌĞͲƚƌŝĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇĂƚŚŽŵĞ ;ϰϭйƉƌĞͲƚƌŝĂů ǀƐϯϮй
ƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘ŶĞǆƉůĂŶĂƟŽŶĨŽƌƚŚŝƐ ŝƐƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐŶŽƚƵŶƵƐƵĂů ĨŽƌ ũƵĚŐĞƐƚŽƌĞƐƚƌŝĐƚƉƌĞͲƚƌŝĂů
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĨƌŽŵŵĂŬŝŶŐĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞůĞŐĂůƉƌŽĐĞƐƐĂƚƚŚŝƐƐƚĂŐĞ͘





ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞh͘dŚĞĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝƐŚŽǁĞǀĞƌŶŽƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ϭϬϴ /ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ƚŽŶŽƚĞ ƚŚĂƚ

















;^сϯ͘ϭͿ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ϯ͘ϯ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ ƚŚŽƐĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ h ;^сϯ͘ϮͿ
;ƚ;ϯϮϴͿсϮ͕Ɖс͘ϬϲϴͿ
ϭϬϵ WƌĞͲƚƌŝĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝĚĞŶƟĨǇŽŶĂǀĞƌĂŐĞϰ͘ϮŽƵƚŽĨϭϮƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ








ďǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞh ƚŚĂŶ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞhĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚǇƉĞŽĨ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ;ϰϰйhǀƐϲϱйŶŽŶͲhͿ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞ









dŚĞ ĂďŽǀĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ
















ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ;^сϭ͘ϲͿ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ϯ͘Ϭ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ ƚŚŽƐĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ h
;^сϭ͘ϱͿ;ƚ;ϮϱϯͿс͘Ϭ͕Ɖс͘ϵϴϲͿ͘
ϭϭϭ WƌĞͲƚƌŝĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝĚĞŶƟĨǇŽŶĂǀĞƌĂŐĞϮ͘ϭŽƵƚŽĨϲƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚ





























































ƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ƐĞŶƚ ŽƵƚ ƚŽ ƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ Ă ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐ


















ĂŶĚ ƚŚŝƌĚŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂƌĞ͗ ŬĞĞƉŝŶŐ ĨĂŵŝůŝĞƐ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƟǀĞĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŽŶ ůĞŐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ
ŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ZĞůĂƟǀĞƐĨƵƌƚŚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞŝƌƌĞůĂƟǀĞ
ŝƐďĞŝŶŐƚƌĞĂƚĞĚŚƵŵĂŶĞůǇ͕ ŚŽǁƚŚĞŝƌ ůĞŐĂůĐĂƐĞ ŝƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌƵůĞƐĂƌĞ
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/Ŷ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚ ƌĞůĂƟǀĞƐ ƚŚĞƐĞ ĐƌŝƟĐĂů ƌĞŵĂƌŬƐǁĞƌĞ ĞĐŚŽĞĚ ďƵƚŵŽƌĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐǁĂƐ


















ĨĂŵŝůŝĞƐ ƵƉ ƚŽ ĚĂƚĞ͖ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ ĂĚǀŝƐĞĚ ƚŚĞŵ ĂďŽƵƚ
ƚŚŝŶŐƐƚŽĂƌƌĂŶŐĞůŝŬĞĨƌĞĞǌŝŶŐĚĞďƚƐĂŶĚŝŶƐƵƌĂŶĐĞƐ͘ϭϮϯtŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƉĂĨƌĂƐŽŶĞŵŽƚŚĞƌ
ƐĂŝĚ͗ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐǁĞƌĞŚŝŐŚĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇďƵƚŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ ĨŽƌ ƉĂĨƌĂƐ






ϭϭϳ ͘Zϭ͕͘Zϯ͕&͘ Zϭ͕&͘ ZϮ͕&͘ Zϯ͕'͘Zϭ͕',͘Zϭ͕h<͕Zϭ͕h^͘ZϮ
ϭϭϴ Z͘Zϭ͕͘Zϭ͕͘Zϯ͕&͘ Zϭ͕&͘ ZϮ͕&͘ Zϯ͕&͘ ZϮ͕'͘Zϭ͕',͘Zϭ͕h<͘Zϭ͕h^͘Zϭ͕h^͘ZϮ
ϭϭϵ ͘Zϭ͕'͘Zϭ͕h<͘Zϭ͕h^͘Zϭ͕h^͘ZϮ
ϭϮϬ ^,ϯ͕,^ϰ͕͘Zϯ͕h<͘Zϭ͕h^͘ZϮ


















ǁĞďƐŝƚĞŽĨ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇĂŶĚǀŝĂ ƚŚĞďŽŽŬůĞƚĞƚĂŝŶĞĚĂďƌŽĂĚ ƚŚĞǇĂƉƉĂƌĞŶƚůǇƉƌĞĨĞƌ ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶĂůĂƉƉƌŽĂĐŚ͘/ŶƉƌĂĐƟĐĞƚŚƌĞĞƋƵĂƌƚĞƌƐŽĨƚŚĞĨĂŵŝůŝĞƐƐƚĂǇŝŶĚŝƌĞĐƚĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŝƌ
ƌĞůĂƟǀĞŝŶƉƌŝƐŽŶ͘
ŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƉƌŽǀŝĚĞĚŵŝŐŚƚ ĂůƐŽ ďĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƌĞůĂƟǀĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ ŝŶ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂŶĚĚŽŶ͛ƚĂůǁĂǇƐĨĞĞůƚƌĞĂƚĞĚĐŽƌƌĞĐƚůǇďǇƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͘^ŽŵĞƌĞůĂƟǀĞƐĨĞĞůƚŚĂƚ
ĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīƚƌĞĂƚƚŚĞŵĂƐŝĨƚŚĞǇǁĞƌĞĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘ϭϮϴdŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶŝƐŝŶŐĞŶĞƌĂůƌĂƚŚĞƌ
ĨŽƌŵĂůĂŶĚĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīĂƌĞŽŌĞŶ ƌĞƟĐĞŶƚ ŝŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶďĞĐĂƵƐĞƐŽŵĞƟŵĞƐ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶĞǁƐ Žƌ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ĐůĂƐƐŝĮĞĚ͘ϭϮϵ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ŚŽǁĞǀĞƌ ŵĂŶǇ ƉŽƐŝƟǀĞ





















ĂƉĞƌƐŽŶĂůǀŝƐŝƚ͘KŶůǇŽŶĞ ƚŚŝƌĚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽĚŽŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƌĞŐĂƌĚĂǀŝƐŝƚ
ďǇĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŶĞĂƌůǇ ƚǁŽƚŚŝƌĚƐŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽ
ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐ ƚƌƵĞǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ Ă ǀŝƐŝƚ ďǇ Ă ǀŽůƵŶƚĞĞƌ ĂŶĚ Ă
ĐŚĂƉůĂŝŶ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽĚŽŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƋƵĂůŝĨǇƐƵƉƉŽƌƚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚƌĂŶƐĨĞƌ














ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ůĞĂĚ ƚŽ ĂǁĂƐƚĞŽĨ ĞŶĞƌŐǇ ĂŶĚĮŶĂŶĐŝĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͖
ĨƌŝĐƟŽŶ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ
ĐŽŶĨƵƐĞĚĂŶĚĚĞƚĂĐŚĞĚ͘
dŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĂĐĞƌƚĂŝŶŽǀĞƌůĂƉŝŶĂĐƟǀŝƟĞƐŝƐ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ ƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶ
ĞǆƚĞŶƚ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ ďĞĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
ĂƉĞƌƐŽŶĂůǀŝƐŝƚ ŝƐ ƚŚĞŽŶůǇƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽŵĞĞƚ ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞǁŝƚŚĂƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĚŝīĞƌƐƉĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ϭϯϳKǀĞƌůĂƉŽĨĐĞƌƚĂŝŶĂĐƟǀŝƟĞƐŝƐĂůƐŽ
ĚŽŶĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ͘ Ɛ ƐĞĞŶ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϱ͘ϯ͕ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ŝŶ ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĂŶĚ




































ĂŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞƐǁŚŝĐŚƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞŐĂƌĚ ĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍ dŚĞ ƚǇƉĞƐ
ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŚŝĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŐƌĞĂƚůǇ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ĂŶĚǁŚŝĐŚ ĂƌĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ŶŽƚ
















 ǀŝƐŝƚ ďǇ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī͕ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŚĞ
ƚǇƉĞ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞĐĞŝǀĞ ŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŚĂƌĚůǇ
ĂŶǇ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ;ϲϭйŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀƐ ϱϵй ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ ŝƐ Ă ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞǁŽƌŬ ŽĨ
ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇĂŶĚĂƐŝŐŶĂůƚŚĂƚƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŝƐĂďůĞƚŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚŶĞĞĚŽĨ





















dŚĞƌĞ ŝƐĂůƐŽĂĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚƉƌŝƐŽŶ ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ ;ϰϯйŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀƐ ϮϬй ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͘ dŚŝƐ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐĂƌĞŶŽƚŽƌŐĂŶŝƐĞĚďǇƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐďƵƚďǇƚŚĞƵƚĐŚDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ
^ĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚ:ƵƐƟĐĞŝŶĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶǁŝƚŚƚŚĞũƵĚŝĐŝĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐŝŶĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϭϱϬ
dŚŝƐĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞŶĞĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐŬŝŶĚŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ĂŌĞƌƚŚĞĂĚŽƉƟŽŶŽĨƚŚĞh&ƌĂŵĞǁŽƌŬĞĐŝƐŝŽŶƐŽŶƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘







dŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ ŝƐ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͕  ůĞƐƐ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ƚŽ Ă
ƐƵĸĐŝĞŶƚ ůĞǀĞů͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ŚŝŐŚ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĮƌƐƚĂŝŵŽĨƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ͗ƚŽƉƌŽǀŝĚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŝƚŚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ĂŶĚƚŽƉĂǇƉĞƌƐŽŶĂůĂƩĞŶƟŽŶƚŽƚŚĞŝƌƐŝƚƵĂƟŽŶ͘dŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇǀŝƐŝďůĞǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ;ϰϲйŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀƐ ϭϱй
ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͖ ĂƩĞŶƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ƐŝƚƵĂƟŽŶ ;ϰϳйŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǀƐ ϮϮй ƌĞĐĞŝǀĞĚͿ͖ Ă













dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƟǀĞƐ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ






IMPACT OF CONSULAR ASSISTANCE ON 






ƚŚĂƚŵĂŶǇƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƌĞŐĂƌĚŵĂŶǇ ƚǇƉĞƐ
















































































ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ /ƚ ĐĂŶŚŽǁĞǀĞƌďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇ ƚǁŽ ƚǇƉĞƐŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŐŝǀĞŶďǇ

































ϭϭ ͘WϮ͕͘Wϯ͕z͘ Wϭ͕ϭ͕'͘Wϯ͕^͘Wϭ͕d͘ Wϱ͕h^͘>ϯ
ϭϮ W͘^ϭ
ϭϯ KƌŝŐŝŶĂů ƚĞǆƚ͗ sĞĞůĂů ƐƚĂĂŶ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ǁĂŶƚƌŽƵǁŝŐ ƚĞŐĞŶŽǀĞƌ ĚĞ ŵĞĚŝƐĐŚĞ ǀĞƌǌŽƌŐŝŶŐ

















ĂŶĚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϮϬ dŚŽƐĞǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂƌĞ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕  Ă ůŝƩůĞŵŽƌĞ ĂǁĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ;Ϯ͘ϲ ŶŽ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǀƐ Ϯ͘ϳ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘ dŚŝƐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƐŵĂůů͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƚŚĂƚŶĞĂƌůǇŚĂůĨŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐƌĞĐĞŝǀĞĚŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚůĞŐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ĂŶĚƌŝŐŚƚƐĨƌŽŵƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͘/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞŵĂĚĞĂǁĂƌĞ
























ůĞƐƐ ŶĞŐĂƟǀĞ ;Ϯ͘ϳ ŶŽ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǀƐ ϯ͘Ϭ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘ dŚŝƐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚƚŚƌĞĞƋƵĂƌƚĞƌƐŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞǀŝƐŝƚĞĚďǇĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī͕ĂŶĚͬŽƌǀŽůƵŶƚĞĞƌƐĂŶĚͬŽƌ
ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘dŚĞƐĞǀŝƐŝƚƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŽŶŶĞĐƟŽŶƚŽƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚ͘^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī͕
ƌĞŐŝŽŶĂů ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐŽĨ ƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚ ĐŚĂƉůĂŝŶƐ ĨƌŽŵƉĂĨƌĂƐŵĂŬĞ ĐŽŶƚĂĐƚ



























Ϯϲ ͘^ϭ͕͘sϭ͕͘^ϭ͕͘sϭ͕͘ϭͲϲ͕ z͘^ϭ͕ ͘ϭ͕ &͘ ^ϭ͕ &͘sϭ͕ &͘ Zϭ͕ &͘ ZϮ͕'͘^ϭ͕'͘sϭ͕D͘sϭ͕D͘Zϭ͕
W͘^ϭ͕WϮͲϲ͕^͘^ϯͲϳ͕^͘sϭ͕d,͘^ϭ͕d͘ ^ϭ͕h<͘^ϭ͕h^͘^ϭ
Ϯϳ ͘Wϭ͕&͘sϭ͕&͘ yWϭ










WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŶĞƵƚƌĂů ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚŽƚŚĞƌƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ /ƚ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ 
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐƚŽƐĞĞƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂƌĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇůĞƐƐŶĞƵƚƌĂůƚŚĂŶ















ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶƐĞĐƟŽŶϳ͘ϲ͘ϭ͕ŶĞĂƌůǇ ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĨĞĞů ƚŚĂƚ ƚŚĞǇŚĂǀĞ
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƚŽƉƌĞƉĂƌĞĨŽƌƚŚĞŝƌĨƵƚƵƌĞ͘ZĞĐĞŝǀŝŶŐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŵĂŬĞƐŶŽĚŝīĞƌĞŶĐĞ
;Ϯ͘ϯŶŽĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǀƐϮ͘ϯĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͿ͘ŵŽƌĞƉŽƐŝƟǀĞŽƵƚĐŽŵĞǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƐŝŶĐĞŝƚŝƐƚŚĞ
ĂŝŵŽĨ ƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞƚŽ ĨŽĐƵƐŽŶƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘ƵƚĂƐĂůƌĞĂĚǇƐĞĞŶ ŝŶ ƚŚŝƐ



















ƐƉĞĐŝĂů ŶĞĞĚƐ͍ ŶĚ͕ ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͕  ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂĚĚƌĞƐƐ ǁŚŝĐŚ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ŶĞĞĚƐ͍dŚĞŶĞĞĚƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐĂƌĞ ƚŚĞŶĞĞĚƐ ƚŚĂƚĂƌĞ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƐƚǇƉŝĐĂůŽĨ&EWƐ͘ϯϳƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐǁŚŽƌĞĐĞŝǀĞĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁĞƌĞĂƐŬĞĚŝŶƚŚĞ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕ǀŝĂƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕ǁŚĞƚŚĞƌĂƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƚǇƉĞŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͕ 
WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ ĂŶĚͬŽƌ ƉĂĨƌĂƐ ŚĂĚ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŶĞĞĚ͘ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐŽƵůĚ
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ďǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶƐŝĚĞĂŶĚŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞhĂƐďĞŝŶŐ ƚŚĞƐĂŵĞ͘dŚŝƐ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐďĞĐĂƵƐĞŽĨ









Žƌ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ĨĞĂƌƐ ĂďŽƵƚ ďĞŝŶŐ ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘ϰϰ ĞƐƉŝƚĞ ƚŚŝƐ ŝŶŝƟĂů ŚĞƐŝƚĂŶĐĞ ŵĂŶǇ



































ƐĞĞ ƐĞĐƟŽŶ ϴ͘ϯ͘ϯ͕ ƚŚĂƚ ƉĞƌƐŽŶĂů ǀŝƐŝƚƐ ďǇ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂƌĞ ǀĞƌǇŵƵĐŚ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ ZĞŐƵůĂƌ
ǀŝƐŝƚƐĨƌŽŵǀŽůƵŶƚĞĞƌƐŵĂŬĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐĨĞĞůůĞƐƐůŽŶĞůǇ;ƐĐŽƌĞϯ͘ϲͿƚŽŽ͘ǀŽůƵŶƚĞĞƌĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŝƚĂƐĨŽůůŽǁƐ͗͚ƚŚĞĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶŽĨ ůŝďĞƌƚǇƚŚƌŽǁƐĂƉĞƌƐŽŶďĂĐŬŽŶƚŽŚŝŵŽƌŚĞƌƐĞůĨ͛͘ ϱϭdŚĞ





















































/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŽŶ ƌƵůĞƐ͕ ƌŝŐŚƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ
ĚĞƚĞŶƟŽŶ ŚĂƐ Ă ďŝŐ ŝŵƉĂĐƚ ;ƐĐŽƌĞ ϰ͘ϮͿ ŽŶ ƚŚĞ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ /ƚ ŚĂƐ ŝŶ ĨĂĐƚ ƚŚĞ
ŚŝŐŚĞƐƚŝŵƉĂĐƚŽĨĂůůƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽŶĂƐƉĞĐŝĮĐŶĞĞĚ͘dŚŝƐƉŽƐŝƟǀĞŽƵƚĐŽŵĞƌĞůĂƚĞƐ
ƚŽ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞďŽŽŬůĞƚƌƌĞƐƚĞĚĂďƌŽĂĚ ĂŶĚ ƚŚĞďŽŽŬůĞƚƌƌĞƐƚĞĚ ŝŶ͙ ;ŶĂŵĞŽĨ
ĐŽƵŶƚƌǇͿ͕ǁŚŝĐŚŝƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƐĞǀĞƌĂůĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŚĞƌĞŵĂŶǇƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ͘
ůƐŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌĞƚŚĞŽƌĂůĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐĂďŽƵƚƌƵůĞƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐďǇĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĚƵƌŝŶŐ
ǀŝƐŝƚƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ƌĞĂĚ ƚŚĞ ƚĞǆƚŽƌ ŝĨ ƚŚĞǇŚĂǀĞƋƵĞƐƟŽŶƐ͘
dŚĞƌĞĂƌĞĂůƐŽĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ƚŚĞĐŽŶƐƵůĂƚĞŝŶEĞǁzŽƌŬ͕ƚŚĞĞŵďĂƐƐǇŝŶ
DŽƌŽĐĐŽĂŶĚŝŶ^ƉĂŝŶ͕ƚŚĂƚŚĂǀĞĂƐƉĞĐŝĂůƚĞůĞƉŚŽŶĞůŝŶĞǁŚŝĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐĐĂŶĐĂůůŝŶĐĂƐĞŽĨ






ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞŵŽƌĞƋƵŝĐŬůǇǀŝƐŝƚĞĚŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞhĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞŽƌĂů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ŵŽƌĞ ƋƵŝĐŬůǇ͕  ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞ Ă ƐƉĞĐŝĂů ďŽŽŬůĞƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ϲϬ
ŶŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶĐŽƵůĚďĞ ƚŚĂƚ ƚŚŽƐĞŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞhŚĂǀĞŵŽƌĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ƚŽďĞĐŽŵĞ
ŝŶĨŽƌŵĞĚďǇŽƚŚĞƌƉƌŝƐŽŶĞƌƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĂƌĞůĞƐƐĐŽŵŵŽŶůǇĚĞƚĂŝŶĞĚŽŶƚŚĞŝƌŽǁŶ͘dŚĞ
ŝŵƉĂĐƚŽĨƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŽŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞƌƵůĞƐ ŝƐ ŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌĨĞůƚďǇƉƌĞͲƚƌŝĂů
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ;ϰ͘ϯƉƌĞͲƚƌŝĂůǀƐϰ͘ϮƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿĂŶĚƚŚŝƐĐĂŶďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ

















/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂŶĚ ĂĚǀŝĐĞ ĨƌŽŵ Ă WƌŽďĂƟŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌ ĂůƐŽ ŚĂƐ Ă ƐůŝŐŚƚůǇ ƉŽƐŝƟǀĞ













ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘dŚŝƐ ƐƚƵĚǇĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵĂŐĂǌŝŶĞGezantŵĂŬĞƐ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĨĞĞůůĞƐƐůŽŶĞůǇ͕ ĂŶĚƚŚĂŶŬƐƚŽĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīŵĂŬŝŶŐĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŝƌĨĂŵŝůǇĂƚ
ŚŽŵĞƚŚĞǇĨĞĞůŵŽƌĞĐĂůŵ͘





ĂǁĂƌĞŽĨǁŚĂƚ ŝƐ ŐŽŝŶŐŽŶ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĂŶĚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞǁŽƌůĚ͘

















ŝƐŐŽŝŶŐŽŶ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚ͕ ŝƚŵĂŬĞƐ ƚŚĞŵƌĞĂůŝƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚĂůŽŶĞĂŶĚ ŝƚƉƵƚƐ ƚŚĞŝƌ
ŽǁŶ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ϲϵ KŶĞ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌǁŚŽ ŚĂĚ ďĞĞŶ ŝŶ sĞŶĞǌƵĞůĂϳϬ ƐĂŝĚ ͚ďǇ
ƌĞĂĚŝŶŐƐƚŽƌŝĞƐĨƌŽŵĨĞůůŽǁͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂďŽƵƚƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚƚŚĞǇĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ





























ϳϱ Z͘Zϭ͕͘Zϭ͕͘Zϯ͕&͘ Zϭ͕&͘ ZϮ͕&͘ Zϯ͕&͘ ZϮ͕'͘Zϭ͕',͘Zϭ͕h<͘Zϭ͕h^͘ZϮ





^ŽŵĞ ƌĞůĂƟǀĞƐ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ŚĂƉƉǇ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĞ





















ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇĂƚŚŽŵĞ ;ƐĐŽƌĞϯ͘ϮͿ͘ dŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ
ĨĂŵŝůǇĂƚŚŽŵĞŝŵƉƌŽǀĞƐĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐŶŽƚůŽŐŝĐĂůĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĐŽŶƚĂĐƚ
ƌĞƐƵůƟŶŐ ĨƌŽŵ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ƚŚĂƚ ƉƌĞͲ








ϴϰ ͘^ϭ͕^,ϯͲϰ͕͘^ϭ͕&͘ ^ϭ͕'͘^͕^͘^ϯͲϳ͕W͘^ϭ͕d͘ ^ϭ͕h<͘^ϭ͕h^͘^ϭ





































































ƚŚĞŵƚŽĐŽƉĞďĞƩĞƌǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƐŝƚƵĂƟŽŶĂŶĚƚŽŐĞƚ ƚŽŐƌŝƉƐǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌŶĞǁ ůŝĨĞ͘dŚĞ ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚƚŚĞƌĞ ŝƐƐŽŵĞŽŶĞĐůŽƐĞďǇǁŚŽĐŽŵĞƐƚŽǀŝƐŝƚƚŚĞŵŽŶĂƌĞŐƵůĂƌďĂƐŝƐ ŝƐƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ͘
ƵƌŝŶŐǀŝƐŝƚƐďǇǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĐĂŶƐƉĞĂŬŝŶƚŚĞŝƌŵŽƚŚĞƌƚŽŶŐƵĞĂŶĚƚŚĞǇĐĂŶƌĞĐĞŝǀĞ














ƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ͕ ĂƐ ƐĞĞŶ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶϳ͘ϲ͕ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŶŽƚǁĞůů ƉƌĞƉĂƌĞĚ ĨŽƌ ƌĞƚƵƌŶ ĂŶĚ
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŶŽƚ ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ ĂŌĞƌ
ƌĞůĞĂƐĞ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŚĞǇƌĞĐĞŝǀĞĂĚĚƌĞƐƐ
ƚŚĞŝƌŶĞĞĚƚŽƉƌĞƉĂƌĞĨŽƌƌĞůĞĂƐĞ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇƐŚŽǁƐƚŚĂƚďŽƚŚƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇĂŶĚƉĂĨƌĂƐŚĂǀĞ
































ĂďŽǀĞ͕ ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͛ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ƉƌŽŵƉƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƚŽ ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ
ĨƵƚƵƌĞ͘  ĐŚĂƉůĂŝŶ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĂƚ ĚƵƌŝŶŐ Ă ǀŝƐŝƚ ŚĞ ƐƟŵƵůĂƚĞƐ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƚŽ ƚĞůů ŚŝŵǁŚĂƚ










ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĨŽĐƵƐƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ



































ŽĞƐ ƚŚŝƐ ŽƵƚĐŽŵĞ ĐŽŵĞĂƐ Ă ƐƵƌƉƌŝƐĞ͍ zĞƐ ĂŶĚŶŽ͘ zĞƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂƌĞ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂƐ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁŚŽ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ ŶĚ ŶŽ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ Ă ƉƌŝƐŽŶĞƌ ƌĞĐĞŝǀĞƐ ƉĞƌƐŽŶĂů
ĂƩĞŶƟŽŶĂŶĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞŽŶĞŽƌ ĨƌŽŵĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶ͕ ŝƚ ŝƐ
ůŝŬĞůǇƚŽŚĂǀĞĂƉŽƐŝƟǀĞĞīĞĐƚŽŶƚŚĞŝƌǁĞůůͲďĞŝŶŐĂŶĚĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚ͘dŚĞ
ƐĂŵĞ ĂƉƉůŝĞƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ŝƚƐ ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ 
ƉŽƐŝƟǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶƐŽĐŝĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶǁŝƚŚŝŶƉƌŝƐŽŶǁĂƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇĞŶǀŝƐĂŐĞĚ͘
hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝƐ ƚŚĞ ůŽǁ ŝŵƉĂĐƚŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽŶƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ ĨŽƌ ƌĞůĞĂƐĞĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶ͕
ǁŚĞŶƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƚŚĞĐĞŶƚƌĂůĂŝŵŽĨƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ͘
ϵ͘ϰ͘ϭ /ŵƉĂĐƚŽĨƚŚŽƐĞǁŚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ










ǁŚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ĚƵƚǇ ƚŽ ĚŽ ƐŽ͘ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ϭϭϰ h<͘sϭ
Ϯϰϴ /DWdK&KE^h>Z^^/^dEKEdEd/KEyWZ/EE^W/>E^
ƚŚĂƚĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂīǁŝůů ŬĞĞƉĂĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞůŽĨĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƚĂĐƚ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĚŽŶŽƚ
ďĞĐŽŵĞƚŽŽƉĞƌƐŽŶĂůĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ƌĞŵĂŝŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕ ĐŽƵƌƚĞŽƵƐĂŶĚŽŌĞŶƌĞƟĐĞŶƚ ŝŶ
ƚŚĞŝƌĐŽŵŵĞŶƚƐ͘ϭϭϱdŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĂƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐŽĨĂŶŽĸĐŝĂůĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ 








ƐĞƫŶŐƐ ĐĂŶ ŵĂŬĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŚĞƐŝƚĂŶƚ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƉĞƌƐŽŶĂů ŝƐƐƵĞƐ͘ϭϭϴ ŶŽƚŚĞƌ ƌĞŵĂƌŬ ŝƐ
ƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞ ŝŶƉƌŝŶĐŝƉůĞŶŽƚ ŝŶĨŽƌŵĞĚďĞĨŽƌĞŚĂŶĚĂďŽƵƚ ƚŚĞǀŝƐŝƚďǇĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞŽŌĞŶŶŽƚĂďůĞƚŽƉƌĞƉĂƌĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƉƌŽƉĞƌůǇ͘ϭϭϵ/ƚĐĂŶŽĐĐƵƌƚŚĂƚ
ƚŚĞǇƌĞƚƵƌŶƚŽƚŚĞŝƌĐĞůůĂŌĞƌƚŚĞǀŝƐŝƚĂŶĚƚŚĞŶƐƵĚĚĞŶůǇƌĞŵĞŵďĞƌǁŚĂƚƚŚĞǇƐŚŽƵůĚŚĂǀĞ









ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŽŶ Ă ǀŽůƵŶƚĂƌǇ ďĂƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ƌĞŐĂƌĚ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ĂƐ Ă ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ ĂĐƚ͘ WƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂůĂƩĞŶƟŽŶĂŶĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘ ^ŽŵĞĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚ

















ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͘ϭϮϭ dŚĞĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐŚĞůƉ ƚŚĞŵƚŽ ƌĞŇĞĐƚŽŶ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ůŝĨĞ͕ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ
ĂŶĚ ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͘ƐĂůƌĞĂĚǇŵĞŶƟŽŶĞĚ͕ ƐŽŵĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶŝƟĂůůǇ ĨĞůƚŚĞƐŝƚĂŶƚ ƚŽŚĂǀĞĂ
















ďǇ ZŽǀĞƌƐ͘ ZŽǀĞƌƐ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶǁŚĞƌĞďǇ
ŝŶĨŽƌŵĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŐŝǀĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŽ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ͘ϭϮϰ dŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ǁŚĞƌĞďǇ
ƉĞŽƉůĞĐĂŶĂĐƚƵĂůůǇĐŚĂŶŐĞƐŝƚƵĂƟŽŶƐŝĨƚŚĞǇĚĞĮŶĞƚŚĞŵĂƐƌĞĂůŝƐŬŶŽǁŶĂƐƚŚĞdŚŽŵĂƐ
ƚŚĞŽƌĞŵ͘ϭϮϱdŚĞdŚŽŵĂƐƚŚĞŽƌĞŵŝƐĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘dŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ









ŶĂŵĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂůǁŽƌůĚ ŝƚ ŝƐŬŶŽǁŶĂƐƚŚĞWůĂĐĞďŽͲĞīĞĐƚϭϮϲĂŶĚ ŝŶĞĚƵĐĂƟŽŶĂƐƚŚĞ
WǇŐŵĂůŝŽŶͲĞīĞĐƚ͘ϭϮϳZŽǀĞƌƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞĞůŝĞĨͲĞīĞĐƚŽĨŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐĐŽƵůĚďĞĂƉƉůŝĞĚ
ŝŶ ƚŚĞ ũƵĚŝĐŝĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͘ϭϮϴ,ĞĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶǁŚŝĐŚ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ ƚĂŬĞƉůĂĐĞ ŝŶ
ũƵĚŝĐŝĂů ƐĞƫŶŐƐĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞŵĞĚŝĐĂů ĂŶĚĞĚƵĐĂƟŽŶĂů ƐĞƫŶŐďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ







ƚŚĞǇ ͚ďĞůŝĞǀĞ͛ ŝŶ ƚŚĞŵ͘ϭϯϬKƚŚĞƌĂƐƉĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ũƵǀĞŶŝůĞƐĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĂƌĞǁŚĞŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ
ƐŚŽǁƌĞĂůŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶƚŚĞŵǁŚĞŶ͕ƚŚĞǇĚŽĂƐŵĂůůĨĂǀŽƵƌŽƌŵĂŬĞĂŶĞīŽƌƚĨŽƌƚŚĞŵ͕ǁŚĞŶ
ƚŚĞǇ ŶŽƟĐĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ĂŶĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŶĞŐĂƟǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ǁŽƌŬ ŶŽƚ
ƐƚƌŝĐƚůǇĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƌƵůĞƐĂůůƚŚĞƟŵĞĂŶĚǁŚĞŶƚŚĞǇƵƐĞŚƵŵŽƵƌ͘ ϭϯϭŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞ
ĚĞƐŝƐƚĂŶĐĞŽĨĐƌŝŵŝŶĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĨĞĞůƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƌĞůĂƟǀĞƐ
ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŚĂǀĞ Ă ďĞƩĞƌ ĐŚĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞƐŝƐƟŶŐ ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ ĂŶĚ ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ ŝŶ
ůĞĂĚŝŶŐĂůĂǁͲĂďŝĚŝŶŐůŝĨĞ͘ϭϯϮ
ϵ͘ϰ͘Ϯ ZĞŇĞĐƟŽŶ









ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ ŽĨ Ă ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ ĞīĞĐƚ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƟĞŶƚ ƚŽ ĨĞĞů ƚŚĂƚ ŚŝƐ Žƌ ŚĞƌ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŚĂƐ
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘
ϭϮϳ dŚĞWǇŐŵĂůŝŽŶͲĞīĞĐƚŝƐƚŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƚŚĂƚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƉůĂĐĞĚƵƉŽŶƉĞŽƉůĞ͕














ĂƌĞ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂůĚŝĸĐƵůƟĞƐǁŚŝĐŚ&EWƐ ĨĂĐĞ͘Ɛ ůŽŶŐĂƐ ƚŚĞǀŝƐŝƚƐ ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĂŶĚ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ;ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŚĞ h ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ĂůůŽǁĂŶĐĞͿ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ







dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂĐƟǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďǇ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƉƌŝƐŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĂŶĚ ƚƌŝĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂīĂŝƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇŽĨ ĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŽƵƚ ŽĨ
ďŽƵŶĚƐ͘ &ƌŽŵ Ă ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ
ĐŽƵůĚĂŶĚƐŚŽƵůĚŶŽƚ ƌĞŵĂŝŶ ƐŝůĞŶƚǁŚĞŶ ƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶĚĞƚĞŶƟŽŶ͕
ĂŶĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ŝƐĚĞŐƌĂĚŝŶŐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇďŝŶĚŝŶŐƌƵůĞƐĂƌĞďĞŝŶŐǀŝŽůĂƚĞĚ͘







ƌĞĂƐŽŶƐďĞŶĞĮĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ĨŽƌĞŝŐŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂďŽƵƚ ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ
ǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚďǇƚŚĞŵƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇƚĂŬĞƐŽŶƚŚĂƚƌŽůĞ͘&ŽƌƚŚĞ
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶŽĨƚŚŝƐƌĞŇĞĐƟŽŶ͕ƐĞĞĐŚĂƉƚĞƌϭϭ͘













dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ
ǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞƐƟůůŝŶƉƌŝƐŽŶĂŶĚŽŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚĮŌĞĞŶĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽƌĞƚƵƌŶĞĚƚŽƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘/ƚĨƵƌƚŚĞƌĂŶĂůǇƐĞƐǁŚĞƚŚĞƌĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ĂƐƌĞĐĞŝǀĞĚďǇƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐ

























































































ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇŶĞĞĚƚŽĂƉƉůǇ ĨŽƌƐŽĐŝĂůďĞŶĞĮƚƐ͘ƌƌĂŶŐŝŶŐŽĸĐŝĂůƉĂƉĞƌƐ ŝƐ
ĂůƐŽĂŶĞĐĞƐƐŝƚǇĨŽƌŚĂůĨŽĨƚŚĞŵ͘KƚŚĞƌŶĞĞĚƐĂƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽŚĞĂůƚŚĐĂƌĞĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ
ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ĨĂŵŝůǇ͘ EĞĂƌůǇ ŽŶĞ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ŵĞĚŝĐĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ĂŶĚĂƐŵĂůůĞƌŐƌŽƵƉŶĞĞĚƐƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůĐĂƌĞ͘dŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞhĂƌĞ
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇŵŽƌĞ ŝŶ ŶĞĞĚ ŽĨŵĞĚŝĐĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ



































































ŝŶŐĞŶĞƌĂů͘dŚĞŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞŶƟŽŶĞĚ ĨĂĐƚŽƌƐĂƌĞ͗Ă ůĂĐŬŽĨŵŽŶĞǇ͕ ŶŽŚŽƵƐŝŶŐĂŶĚ
ŶŽƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐ͘DŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨƚŚĞŵƌĞŐĂƌĚĂůĂĐŬŽĨŵŽŶĞǇĂŶĚ




/ƚ ŝƐ ƐƚƌŝŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞƌĞĂƐŽŶƐ ůĂƌŐĞůǇŽǀĞƌůĂƉǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞ ŝĚĞŶƟĮĞĚďǇĂ
ƌŝƟƐŚĂŶĚƵƚĐŚƐƚƵĚǇĂƐĐŽƌƌĞůĂƟŶŐŚŝŐŚůǇǁŝƚŚƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘dŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐĂƌĞĂůĂĐŬŽĨ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ;ŶŽŵŽŶĞǇͿ͕ŶŽŚŽƵƐŝŶŐ͕ŶŽƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŐƵŝĚĂŶĐĞĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐĂŶĚ;ĚŝĸĐƵůƚͿ
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ;ƉƌŽďůĞŵĂƟĐͿ ĂƫƚƵĚĞƐ ;ůĂĐŬ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ĐŽŶƚĂĐƚͿ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŽŶĞ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŶĞĞĚ͕ƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌŽĸĐŝĂůƉĂƉĞƌƐ;ϮϮйͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŶŽƚŵĞŶƟŽŶĞĚŝŶƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐ͘
/ƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ůĞƐƐƉƌŽďůĞŵĂƟĐ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌŽǁŶ








































































































ƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ ƚŽ ŝĚĞŶƟĨǇ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚǁŽƵůĚƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞŵƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ĨƌŽŵ
ƌĞŽīĞŶĚŝŶŐ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐĐŽƵůĚŝĚĞŶƟĨǇŽŶĞŽƌŵŽƌĞƌĞĂƐŽŶƐƚŚĂƚǁŽƵůĚŚĞůƉĂǀŽŝĚƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ
ŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶĐĂƐĞ͘/ŶƐƚĞĂĚŽĨĐŚŽŽƐŝŶŐŽŶĞĨĂĐƚŽƌ͕ ŵŽƐƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝĚĞŶƟĮĞĚĂĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͘
^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕  ƚŚĞŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞŶƟŽŶĞĚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ƚŚĞŝƌĚĞƚĞŶƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂďƌŽĂĚ͘
DŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨŽĨƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝĚĞŶƟĮĞĚƚŚŝƐĂƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌĨŽƌŶŽƚďĞĐŽŵŝŶŐ



































































dŚĞŶĞĞĚƐ ƚŚĂƚǁĞƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ;ƐĞĞ ƐĞĐƟŽŶϭϬ͘Ϯ͘ϮͿ ĐŽƌƌĞůĂƚĞǁŝƚŚ
ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘Ϯϱ KŶĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶĞĞĚ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ďƵƚ ŽŌĞŶ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ĐŝƚĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ ĨĂĐƚŽƌ ƚŽ
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕ ŝƐŵŽŶĞǇ͘ϮϲtŝƚŚŽƵƚŵŽŶĞǇ ŝƚ ŝƐĚŝĸĐƵůƚƚŽƌĞƐĞƩůĞĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘dŚŝŶŬŝŶŐ
ĂďŽƵƚ ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ƚŽ ƐŽĐŝĞƚǇ ĐĂŶ ďĞ ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ ĨŽƌ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘Ϯϳ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞǇ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ϮϮ KƌŝŐŝŶĂůƚĞǆƚ͗/ŬŚĞďŚƵůƉŶŽĚŝŐŵĂĂƌŝŬŬĂŶŐĞĞŶŚƵůƉŬƌŝũŐĞŶ͘/ƐĞƌŐĞĞŶǌŽƌŐƉůŝĐŚƚ͍
Ϯϯ D͘yWϭ






ĂŶǆŝŽƵƐƚŽ ůĞĂǀĞƉƌŝƐŽŶ͕Ăƚ ůĞĂƐƚ ůŝĨĞ ŝŶƐŝĚĞƚŚĞƉƌŝƐŽŶǁĂůůƐ ŝƐƐŝŵƉůĞĂŶĚƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͘
'ŽŝŶŐďĂĐŬƚŽ͚ŶŽƌŵĂů͛ůŝĨĞŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞƚŽĂƌƌĂŶŐĞŵĂŶǇƚŚŝŶŐƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚ
ƚŚĂƚƚŚĞǇŶĞĞĚƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞǀĂƌŝŽƵƐŽďƐƚĂĐůĞƐ͘ϮϴdŚĞƌĞǁĞƌĞĂůƐŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐǁŚŽĨĞĞůĂĨƌĂŝĚ
ĂŶĚ ǁŽƌƌŝĞĚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƟĞƐ ƚŽ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘Ϯϵ ǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĐŽŶĮƌŵĞĚŝŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƚŚĂƚƚŚĞĮƌƐƚǁĞĞŬƐĂŶĚŵŽŶƚŚƐĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚĚĂƵŶƟŶŐ





ǁŝƚŚ ĨƌŝĞŶĚƐ ĂůƚŚŽƵŐŚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞŝƌ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ďĞĞŶ ůŝǀŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ͘ϯϮ dŚĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐĨŽƌƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵŽĸĐŝĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ůŝŬĞƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ͕
ǁĞƌĞŶŽƚĨƵůĮůůĞĚ;ƐĞĞĂůƐŽƐĞĐƟŽŶϭϬ͘Ϯ͘ϯͿ͘
&Žƌ ƚŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ƚŽ Ă ƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
ƐĞŶƚĞŶĐĞŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ǁĞƌĞŵŽƌĞƉŽƐŝƟǀĞĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘dŚĞǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞƉƌŝƐŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶĂŶĚǁĞƌĞĂďůĞƚŽĂĚĂƉƚƐůŽǁůǇƚŽůŝĨĞŽƵƚƐŝĚĞ
ƉƌŝƐŽŶ ďǇ ŐŽŝŶŐ ŽŶ ǁĞĞŬĞŶĚ ůĞĂǀĞ͘ϯϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕  ŽŶĞ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ ǁĂƐ ŚĂƉƉǇ ƚŚĂƚ ŚĞ ǁĂƐ
ŶŽƚƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐďĞĐĂƵƐĞŽƚŚĞƌǁŝƐĞŚĞǁŽƵůĚŚĂǀĞƌĞĐĞŝǀĞĚĂĐƌŝŵŝŶĂů
ƌĞĐŽƌĚ͘ϯϰ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ǁŚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ůŝŬĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂŶĚ ĐŚĂƉůĂŝŶƐ͕ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ ĨƌŽŵ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ƚŽ ƐŽĐŝĞƚǇ ŝƐ ƚŽŽ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ŽŌĞŶ ďĞĐŽŵĞ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝƐĞĚĂŶĚƌĞůĞĂƐĞĐĂŶďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂďŝŐ͚ƐŚŽĐŬ͛͘ ϯϱ
ϭϬ͘ϯ͘Ϯ DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐĂŶĚĂŌĞƌĐĂƌĞ
DƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ĂƌĞ͕ ĂƐ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϲ͘ϯ͘Ϯ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŌĞƌĐĂƌĞ
ƚŽ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ŵƵŶŝĐŝƉĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ ;ZWͿ͘ϯϲ dŚŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞƐƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞƚƵƌŶĨƌŽŵĚĞƚĞŶƟŽŶĂďƌŽĂĚ͘,ŽǁĞǀĞƌŝŶƉƌĂĐƟĐĞƚŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽŵĂŝŶ



































ďĞĨŽƌĞ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ;ĮŶĂŶĐŝĂůͿ ƐƵƉƉŽƌƚ͘ dŚĞ ĮƌƐƚ ŽŶĞ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ͚ƐĞĂƌĐŚͲƉĞƌŝŽĚ͛ϰϰ ǁŚĞƌĞ
ƚŚŽƐĞǁŚŽĂƉƉůǇĨŽƌƐŽĐŝĂůďĞŶĞĮƚƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƉƌŽǀĞƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞƐĞƌŝŽƵƐůǇůŽŽŬŝŶŐĨŽƌ









ϰϬ tĞƚ tĞƌŬ ĞŶ ŝũƐƚĂŶĚ ;tŽƌŬ ĂŶĚ ^ŽĐŝĂů ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĐƚͿ ;ttͿ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ















ƐŚĞ ŝƐŶŽ ůŽŶŐĞƌĞŶƟƚůĞĚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞ
ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ ĞƐŝĚĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŝƉůŽŵĂƟĐ
ŵŝƐƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚ ůĞŌ ĂůŽŶĞ͘ dŚŝƐ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝƐ
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞďĞĐĂƵƐĞŽĸĐŝĂůůǇƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĐĂŶƉůĂǇĂƌŽůĞ ŝŶĂŌĞƌĐĂƌĞ͘&ŽŽƚŶŽƚĞ
ϭϮŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐƚŽƐƟŵƵůĂƚĞƚŚĞ
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ƚŽ ƐĞĞŬ ƐƵƉƉŽƌƚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ƌĞƚƵƌŶ ĨƌŽŵĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂďƌŽĂĚ͘ϰϳ
/ŶƚŚĞŶĞǁĂŐƌĞĞŵĞŶƚŶŽƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐŵĂĚĞƚŽƚŚŝƐĂƚĂůů͘ϰϴdĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƚŚĞ




ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ ďǇ ŽīĞƌŝŶŐ Ă ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶǁŝƚŚƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘ϰϵdŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞŶƐƵƌĞƐ







ŶŽƚ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ƚŚĞ ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ ƌĂƚĞƐŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŐƌŽƵƉŽĨ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘EŽƌĚŽĞƐ ƚŚĞ
tK ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŝŶ ŝƚƐ ĂŶŶƵĂů ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ
ŝŶϮϬϭϭƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞŽĨƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ͕ŝŶĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶǁŝƚŚ,ŽŐĞƐĐŚŽŽů
hƚƌĞĐŚƚ͕ďĞŐĂŶĂƐƚƵĚǇŝŶƚŽƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐǁŚǇƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐǁŚŽĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶĂŶƵŵďĞƌ
















ƚŚŽƐĞĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ h ;ϭϰйh ǀƐ ϭϳйŶŽŶͲhͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝƐ ƚƌƵĞ ĨŽƌ ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ;ϭϮйƉƌĞͲƚƌŝĂůǀƐϭϳйƐĞŶƚĞŶĐĞĚͿ͘
ϭϬ͘ϰ ŶĂůǇƐŝƐŽĨϯƌĚŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ





ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĮŐƵƌĞƐ ĂďŽƵƚ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ ŝƚ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŐƌŽƵƉ͘ dŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƚǁŽ ĐŚĂƉƚĞƌƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƌĞůĞĂƐĞ ĂƌĞ Ă ǁĞĂŬ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂů









ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ŶĞĞĚƐ ŽĨ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϱϯ dŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌ
ĐŽŵŵŝƚƐĂŶĞǁĐƌŝŵĞŝƐŚŝŐŚĞƐƚŝŶƚŚĞĮƌƐƚĚĂǇƐ͕ǁĞĞŬƐĂŶĚŵŽŶƚŚƐĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘ϱϰ^ƚƵĚŝĞƐ
ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƌĞůĞĂƐĞ ŝƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ǁĂǇ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘ϱϱ /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞƉŽŽƌŚĂŶĚŽǀĞƌŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐŚĂǀĞŶŽƉŽƐŝƟǀĞĞīĞĐƚŽŶƚŚĞŝƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘
ϱϮ /ŶEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘
ϱϯ sĞƌĂ /ŶƐƟƚƵƚĞŽĨ :ƵƐƟĐĞ͕dŚĞĮƌƐƚŵŽŶƚŚŽƵƚ͗ƉŽƐƚͲŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŝŶEĞǁzŽƌŬŝƚǇ
;sĞƌĂ/ŶƐƟƚƵƚĞŽĨ:ƵƐƟĐĞ͕EĞǁzŽƌŬϭϵϵϵͿƉϭͲϯϱ












ŝƐ ƐƚƌĂŶŐĞďĞĐĂƵƐĞ ƌĞĚƵĐƟŽŶŽĨ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ ƌĂƚĞƐ ŝƐŽŶĞŽĨ ƚŚĞŐĞŶĞƌĂů ĂŝŵƐŽĨ ƚŚĞƵƚĐŚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐďĞůŽŶŐƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞŽŶĞǁŽƵůĚĞǆƉĞĐƚ
ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ ĚƵƌŝŶŐ




ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ ŝƐĚŝĸĐƵůƚ ƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕ŐŝǀĞŶƚŚĞĐĞŶƚƌĂůĂŝŵŽĨ ƚŚĞWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞ͕ ŝƚƐ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐǁŚŝĐŚ ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĨĂĐĞ ƵƉŽŶ ƌĞůĞĂƐĞ͘ dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ƉƌŽǀĞƐ ƚŚĂƚ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ
ĂŶĚ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂĐƚƵĂůůǇ ĨĞĞůƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŐƌŽƵƉ













/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĂƌĞƵƐĞĚ ƚŽ ƌĞŇĞĐƚŽŶ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨƵƚĐŚ
ĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐĨƌŽŵĂŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘/ƚƐƚĂƌƚƐďǇǀĞƌŝĨǇŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌ




ƚŚĞ ŽƵŶĐŝů ŽĨ ƵƌŽƉĞ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ DͬZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭ
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ŝƚƌĞŇĞĐƚƐŽŶƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƵƚĐŚĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐƉƌŽƚĞĐƚƚŚĞďĂƐŝĐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ






&EWƐĂƌĞ ŝŶĂǀƵůŶĞƌĂďůĞƉŽƐŝƟŽŶ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶĐŚĂƉƚĞƌϯ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ĂŶĚĐŽŶĮƌŵĞĚďǇƚŚĞĮŶĚŝŶŐƐŝŶĐŚĂƉƚĞƌϳ͘ƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ƚŚĞǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ







ĨŽƌŵƐĂŶŽďƐƚĂĐůĞ ƚŽ ƚŚĞĞŶũŽǇŵĞŶƚŽĨŽƚŚĞƌ ƌŝŐŚƚƐ ŝƚ ƐŚŽƵůĚŶŽƚŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞŽƚŚĞƌ
ƌŝŐŚƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĚĞŶŝĞĚ͘Ϯ ƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ďǇ ŽǇůĞ ŝŶ ŚŝƐ ,ĂŶĚďŽŽŬ ĨŽƌ ƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī ͚ŽŶĞ ŽĨ
ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƚĞƐƚƐŽĨƚŚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨŽƌŚƵŵĂŶŝƚǇůŝĞƐŝŶƚŚĞǁĂǇŝŶǁŚŝĐŚĂƐŽĐŝĞƚǇƚƌĞĂƚƐƚŚŽƐĞ
























ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ ƚŽŽďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĐŽŵĞĐƵƐƚŽŵĂƌǇ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ůĂǁ͘
&ŝƌƐƚůǇďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇǁĞƌĞĂƉƉƌŽǀĞĚďǇƚŚĞhE'ĞŶĞƌĂůƐƐĞŵďůǇ͖ƐĞĐŽŶĚůǇďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĂƌĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇĂĐĐĞƉƚĞĚĂŶĚůĂƐƚůǇďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶůĂƌŐĞůǇĂĸƌŵĞĚŝŶŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ĐĂƐĞ ůĂǁ͘ϲ dŚŝƐ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ďǇ ƚŚĞ









ϱ WŝĞƚ,ĞŝŶǀĂŶ<ĞŵƉĞŶ͕ ͚WŽƐŝƟǀĞŽďůŝŐĂƟŽŶƐ ƚŽĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐŽĨƉƌŝƐŽŶƐ͛ ŝŶ͗WĞƚĞƌ
:͘W͘  dĂŬ͕DĂŶŽŶ :ĞŶĚůǇ͕  ĞĚƐ͕ WƌŝƐŽŶ ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛ ƌŝŐŚƚƐ͘ dŚĞ ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƌŝŐŚƚƐŝŶŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĂŶĚĚŽŵĞƐƟĐůĂǁ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐϮϬϬϴͿ
ƉϮϭ
ϲ WŝĞƚ,ĞŝŶǀĂŶ<ĞŵƉĞŶ ;ϮϬϬϴͿƉϮϰ͕DŝĐŚĂĞůZĞŝůůǇ͕ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ /ŶƐƉĞĐƟŽŶŽĨWƌŝƐŽŶƐ ŝŶ
/ƌĞůĂŶĚ;/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞŽĨWƌŝƐŽŶƐ͕/ƌĞůĂŶĚϮϬϬϵͿƉϴ







dŚĞ ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶŽĨ ŚƵŵĂŶĚŝŐŶŝƚǇ ďĞŐŝŶƐ ŽŶĐĞ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶ ŝƐ ĚĞƉƌŝǀĞĚŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝďĞƌƚǇ ďǇ




ǁƌŝƩĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶĐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚĞƉƌŝǀĞĚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůŝďĞƌƚǇ͘ϭϭ dŚĞ ϭϰƚŚ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ
hEŽĚǇŽĨWƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞWƌŽƚĞĐƟŽŶŽĨůů WĞƌƐŽŶƐƵŶĚĞƌŶǇ&ŽƌŵŽĨĞƚĞŶƟŽŶŽƌ
/ŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ;hEŽĚǇŽĨWƌŝŶĐŝƉůĞƐͿƐƟƉƵůĂƚĞƐƚŚĂƚ ͚ĂƉĞƌƐŽŶǁŚŽĚŽĞƐŶŽƚĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƐƉĞĂŬƚŚĞůĂŶŐƵĂŐĞƵƐĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌŚŝƐĂƌƌĞƐƚ͕ĚĞƚĞŶƟŽŶ
Žƌ ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ ŝƐĞŶƟƚůĞĚƚŽƌĞĐĞŝǀĞƉƌŽŵƉƚůǇ ŝŶĂ ůĂŶŐƵĂŐĞǁŚŝĐŚŚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ƚŚĞ












ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐŽĨ ŝŶǀŽůǀĞĚŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ ^ĞĞ ĨŽƌŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ
ĐŚĂƉƚĞƌϮ͘
ϵ ^ŝŶĐĞƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŚĂƐďĞĞŶĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶƉƌŝƐŽŶƐ͕ƚŚĞ
ĨŽĐƵƐŝƐŽŶƚŚĞĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶŽĨůŝďĞƌƚǇŝŶƉƌŝƐŽŶƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŝŶƉŽůŝĐĞĐĞůůƐ͘

















dŚĞ ĚĂŝůǇ ƉƌĂĐƟĐĞ ŝƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ ŝŶ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ŝƚ








ƚŽǁŚĂƚ ŝƐĂŐƌĞĞĚŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ ŝŶǀĂƌŝŽƵƐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ϭϴdŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ



















ϭϵ dĂƌƵ ^ƉƌŽŶŬĞŶ͕ hʹtŝĚĞ >ĞƩĞƌ ŽĨ ZŝŐŚƚƐ ŝŶ ƌŝŵŝŶĂů WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͗ dŽǁĂƌĚƐ ĞƐƚ WƌĂĐƟĐĞ
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇDĂĂƐƚƌŝĐŚƚĂŶĚƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĚĞƌ:ƵƐƟǌ͕:ƵůǇϮϬϭϬͿƉϳ
ϮϬ hŝƌĞĐƟǀĞϮϬϭϮͬϭϯͬhŽŶƚŚĞƌŝŐŚƚŽĨŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶŝŶĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐK:>ϭϰϮ























dŚĞƌĞ ĂƌĞ ůĞŐĂůůǇ ďŝŶĚŝŶŐ ƌŝŐŚƚƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ũƵĚŝĐŝĂů
ƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞƐĞƌƵůĞƐĂƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚ ͚ĂůůƉĞƌƐŽŶƐƐŚĂůůďĞĞƋƵĂůďĞĨŽƌĞƚŚĞ
ĐŽƵƌƚƐ͛͘Ϯϱ ^ƚĂƚĞƐ ĂƌĞŽďůŝŐĞĚ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚŽƐĞǁŚŽĂƌĞĂƌƌĞƐƚĞĚ ͚ƉƌŽŵƉƚůǇ ĂŶĚ ŝŶĚĞƚĂŝů ŝŶ
Ă ůĂŶŐƵĂŐĞǁŚŝĐŚ ŚĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƌŐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ Śŝŵ͛Ϯϲ
ĂŶĚƚŽŐŝǀĞƚŚĞŵ͚ĨƌĞĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽĨĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ŝĨŚĞĐĂŶŶŽƚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƐƉĞĂŬƚŚĞ
ůĂŶŐƵĂŐĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ĐŽƵƌƚ͛͘ Ϯϳ /Ŷ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ƵƚĐŚ &EWƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝŶ
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐĂĚĞƋƵĂƚĞĂŶĚͬŽƌĨƌĞĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĚƵƌŝŶŐĐƌŝŵŝŶĂůƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇŝĨƚŚĞǇƌĞƋƵŝƌĞƚƌĂŶƐůĂƟŽŶŝŶƚŽƵƚĐŚŽƌǁŚĞŶƚŚĞǇƌĞƋƵŝƌĞƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƐŽĨĂŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ;ƐĞĞ ƐĞĐƟŽŶ ϳ͘ϯ͘ϰͿ͘ ǀĞŶ ŝŶ ĐĂƐĞƐǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ƚŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽĨ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĚƵƌŝŶŐƚŚĞĐŽƵƌƚĐĂƐĞŝƚŝƐĚŝĸĐƵůƚĨŽƌƚŚĞŵƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚǁŚĂƚŝƐƉƌĞĐŝƐĞůǇŐŽŝŶŐ














dŚĞ hŚĂƐ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞƐĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ĂŶĚŚĂƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ĂĚŽƉƚĞĚ













































ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĂƚ ƚŚĞǇŚĂǀĞƚŽďĞĐĂƵƟŽƵƐĂŶĚƚŽǁĂƚĐŚŽƵƚ ĨŽƌŽƚŚĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƉƌŝƐŽŶƐƚĂī͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƵƌǀŝǀĞ͘tŚŝůƐƚƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞĚŝĚŶŽƚĐŽŶƚĂŝŶƋƵĞƐƟŽŶƐĂďŽƵƚ
ƚŽƌƚƵƌĞĂŶĚŽƚŚĞƌĨŽƌŵƐŽĨŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ƚŚĞƚŽƉŝĐĐĂŵĞƵƉŝŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂŶĚůĞƩĞƌƐ͘^ĞǀĞƌĂů
ƵƚĐŚ&EWƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁĞƌĞƉŚǇƐŝĐĂůůǇ ĂŶĚƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇŵĂůƚƌĞĂƚĞĚďǇƉŽůŝĐĞ
ŽĸĐĞƌƐ ĂŶĚ ƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī͘ dŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƐŚŽĐŬƐ
ĚƵƌŝŶŐŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟŽŶƐďǇƚŚĞƉŽůŝĐĞ͘dŚĞƐĞƉƌĂĐƟĐĞƐĐĂŶ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞũƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶĐĞŽĨ
ƚŚĞƚ,ZĂŵŽƵŶƚƚŽƚŽƌƚƵƌĞĂŶĚŽƚŚĞƌĨŽƌŵƐŽĨŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ϯϳ
ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚ ŽĨ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͚ĂůůƉĞƌƐŽŶƐĂƌĞĞƋƵĂůďĞĨŽƌĞƚŚĞůĂǁ;͙ͿĂŶĚĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ŐƌŽƵŶĚŽĨŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕  ŝƐƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͛͘ ϯϴdŚĞĚĂŝůǇƌĞĂůŝƚǇ ŝƐŚŽǁĞǀĞƌĐŽŵƉůĞƚĞůǇĚŝīĞƌĞŶƚ͘








ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƐƚĂī ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ŝŶ Ă ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞŵĂŶŶĞƌ








































































































ĐĂƐĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶŵĂŬĞ ƚŚĞƉĂƌĞŶƚƐǁĂŝƚĂŶŽƚŚĞƌǁĞĞŬ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽǀŝƐŝƚ ƚŚĞŝƌ ƐŽŶ ĨŽƌŽŶĞ




WƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ ŽďůŝŐĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁŝƚŚ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ŵĞĚŝĐĂů ĐĂƌĞ ĂŶĚ ƚŽ
ĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶƐŚĂǀĞƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞƐŽĨĂƚ ůĞĂƐƚŽŶĞƋƵĂůŝĮĞĚŵĞĚŝĐĂůŽĸĐĞƌ͘ ϱϮdŚĞƌĞ ŝƐ͕
ĨƵƌƚŚĞƌ͕ ĂŐĞŶĞƌĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƚŚĂƚƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨĐĂƌĞƐŚŽƵůĚďĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽƚŚĞĐĂƌĞƚŚĂƚŝƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚĨŽƌƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐ ŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘ϱϯdŚĞŵĞĚŝĐĂůƐĞƌǀŝĐĞƐŚŽƵůĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞ










ϱϭ &ĞŵŬĞ ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ ĚĞƌ DĞƵůĞŶ͕ ͚'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞĞƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͛ ŝŶ͗
͚͘Z͘DƵůůĞƌ͕ W͘͘sĞŐƚĞƌ͕ ĞƚĞŶƟĞʹ'ĞǀĂŶŐĞŶŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ;<ůƵǁĞƌ͕ ůƉŚĞŶĂĂŶĚĞZŝũŶϮϬϬϵͿ
/ŶƐƉĞĐƟĞ^ĂŶĐƟĞƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ͕sŽĞĚŝŶŐŝŶŐĞƐůŽƚĞŶĞŶ;/^ƚ͕ϮϬϭϭͿƉϭϭ
ϱϮ ZƵůĞƐ ϮϮ͕ Ϯϱ͕ Ϯϲ ^DZ͕ ZƵůĞƐ ϯϵͲϰϳ WZ͕ ZƵůĞ ϯϭ Ž ZĞĐ;ϮϬϭϮͿϭϮ ^ĞĞ ĂůƐŽ ƚŚĞ ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ
ŽĨ DŝƌĞŝůůĞ ,ĂŐĞŶƐ͕ dŽĞǌŝĐŚƚ ŽƉ ŵĞŶƐǁĂĂƌĚŝŐĞ ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ŝŶ ƵƌŽƉĂ ʹ
ĞŶ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ĚĞ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ŚĞƚ ,ZDĞŶ ŚĞƚ Wd ďŝũ ĚĞ ĞīĞĐƚƵĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ĨŽůƚĞƌǀĞƌďŽĚ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕ϮϬϭϭͿƉϮϮϬ













ǁŝƚŚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƉĞƌƐŽŶƐ ŝŶ ƉƌŝƐŽŶ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁŝƚŚ


































ƚŚĂƚ &EWƐ ĂƌĞ ŝŶ ƉƌĂĐƟĐĞŶŽƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĨŽƌ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞǇĚŽŶŽƚŚĂǀĞĂƉĞƌŵĂŶĞŶƚŚŽŵĞĂĚĚƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ƚŚĞũƵĚŐĞƐƌĞŐĂƌĚƚŚĞƌŝƐŬŽĨŇĞĞŝŶŐƚŽĂŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌǇĂƐŚŝŐŚ͘dŚŝƐƐŝƚƵĂƟŽŶŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ 
ŶŽƚŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞƌĞƋƵĞƐƚĨƌŽŵƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞƚŚĂƚĨŽƌĞŝŐŶƐƚĂƚƵƐŝŶŝƚƐĞůĨďĞŶŽƚ


































ϴ͘ ZŝŐŚƚ ƚŽ ŚĂǀĞ ŶŽ ƵŶůĂǁĨƵů ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ŚŝƐͬŚĞƌ ƉƌŝǀĂĐǇ͕  ĨĂŵŝůǇ ĂŶĚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͖
ϵ͘ ZŝŐŚƚƚŽƌĞĐĞŝǀĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĂŝŵĞĚĂƚƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶĂŶĚƐŽĐŝĂůƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐďĞŚŝŶĚƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞŽĨ^ƚĂƚĞƐ ƚŽ ĨƵůůǇ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŚĞƌŝŐŚƚƐŽĨ&EWƐǁĂƐ
ŶŽƚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ ĚĞƉƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ĂůůŽǁ ƐŽŵĞ
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ ƚŽďĞŵĂĚĞĂƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐĂƵƐĞƐŽĨ ƚŚĞ ĨĂŝůƵƌĞ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕  ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĚŽ
ŶŽƚ ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ ƚŚĞ ƐĐĂůĞŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ƚŚĂƚ ďĞŝŶŐƵŶĂďůĞ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ŝŶ
ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŚĂƐ ƵƉŽŶ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ dŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚůĂĐŬŽĨůĂŶŐƵĂŐĞƐŬŝůůƐŝƐƚŚĞƌŽŽƚĐĂƵƐĞŽĨŵĂŶǇƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ
ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂŶŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƉƌŝƐŽŶƌƵůĞƐĂŶĚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛ƌŝŐŚƚƐ͕
ƉŽŽƌ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶƐƚĂī͕ďĞŝŶŐĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚĂŐĂŝŶƐƚ͕ ůĂĐŬŽĨĂĐĐĞƐƐƚŽ ůĞŐĂůĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĨĞĞůŝŶŐƐ ŽĨ ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ dŚĞ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵ
ƉƌŝƐŽŶƐƚĂīĂďŽƵƚƚŚĞƉĂƌƟĐƵůĂƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁŚŝĐŚ&EWƐĨĂĐĞĂŶĚƚĞĂĐŚƚŚĞŵǁĂǇƐƚŽƚĂĐŬůĞ
ƚŚĞŝƌƐƉĞĐŝĮĐŶĞĞĚƐ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕  ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĨĂŝů ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ &EWƐ ĂƐ Ă ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ŐƌŽƵƉǁŝƚŚ ƐŝŵŝůĂƌ











ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĂů ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϲϯ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ďǇ ŚƵŝ ŝŶ Ɛŝǆ >ŽŶĚŽŶ ƉƌŝƐŽŶƐ ŝƐ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ĞīĞĐƟǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ďǇ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ƚŚĂƚĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ ŝŶĂůů ƐŝǆƉƌŝƐŽŶƐ͕ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶƐ
ŚĂĚĂĐŽŚĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐǇƚŽŵĞĞƚƚŚĞƉĂƌƟĐƵůĂƌŶĞĞĚƐŽĨ&EWƐ͘ϲϰŚƵŝĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌĞƐƐĞŶƟĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞĐĂƌĞŽĨ&EWƐƌĞŵĂŝŶĞĚŵĂƌŐŝŶĂůĂŶĚĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶƚŚĞĞŶĞƌŐǇ























ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞŝƌĚƵƚǇƚŽĐŚĂŶŐĞƚŚĞĂƫƚƵĚĞƚŽǁĂƌĚƐ&EWƐĂŶĚĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞŝƌƌŝŐŚƚƐĂƌĞ
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘WƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐŚĂǀĞƚŚĞƐĞĚƵƟĞƐďŽƚŚƚŽƚŚĞĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƐŝŶƚŚĞŝƌƉƌŝƐŽŶ











ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶŽĨ ůŝďĞƌƚǇ ƐŚŽƵůĚďĞ ƚŚĞƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚĂŶĚƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĐŽŶƟŶƵĞ ƚŽ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŚĞŽƚŚĞƌďĂƐŝĐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ͘Ǉ ƌĂƟĨǇŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů
ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ƚƌĞĂƟĞƐ͕ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕ ĐŽǀĞŶĂŶƚƐĂŶĚ ƌƵůĞƐ͕ ^ƚĂƚĞƐŚĂǀĞŵŽƌĂůůǇ ĂŶĚ ůĞŐĂůůǇ








ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ ĨŽƌ ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ĂŶĚŶĂƟŽŶĂů ƉƌŝƐŽŶ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
ZĞƉŽƌƚƐďǇŝŶƐƉĞĐƟŽŶďŽĚŝĞƐĂŶĚŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨĨŽƌĞŝŐŶ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĐĂŶĂůƐŽ ůĞĂĚƚŽĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ ŝŶƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘ϲϴdŚĞŵĞĚŝĂĐĂŶƉŝĐŬƵƉƐƚŽƌŝĞƐĂŶĚ










/Ŷ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ ĂĐƚ Žƌ ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ͕ ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ ǁŝƚŚ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕ ƚŚĂƚ Ăůů ƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ
ƌĞŐƵůĂƌ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ϳϬ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ
ŝƐƚŽĂƐƐĞƐƐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƉĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚƚŚĞ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨŶĂƟŽŶĂůĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůĂǁ͘dŚĞŝŶƐƉĞĐƟŽŶĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐďŽĚŝĞƐĂƌĞ














ŝůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘ϳϯ dŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƟŽŶĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ŝƐ ĂŶ ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ ǁĂǇ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ^ƚĂƚĞƐ ĂƌĞ ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ ƌĞŵŝŶĚĞĚ Ăƚ ŶĂƟŽŶĂů ůĞǀĞů






ŶĞĞĚĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͍͛ ŝŶƐĞǀĞƌĂů ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘WƌŝƐŽŶƐƚĂīƐŚŽƵůĚƌĞŐŝƐƚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚ
ƚŚĞŽīĞƌĂŶĚƵƐĂŐĞŽĨĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘ ϳϲdŚĞDĂĐĞĚŽŶŝĂŶEWDĂĚǀŝƐĞĚ ƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƚŽ
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶƚŚĞĮůĞƐŽĨ&EWƐǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇŚĂĚďĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞĚĂŶĚĞŶĂďůĞĚƚŽŵĂŬĞĐŽŶƚĂĐƚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĚŝƉůŽŵĂƟĐ ŵŝƐƐŝŽŶ͘ϳϳ dŚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ ŽĨ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽƵƚƐŝĚĞ
ǁŽƌůĚ ŝƐ Ă ƚŽƉŝĐ ƚŚĂƚ ŝƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ϳϴ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ'ĞŽƌŐŝĂ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ
ϳϭ ZƵůĞϯϲ^DZ͕ZƵůĞϳϬWZ͕hEWƌŝŶĐŝƉůĞƐŽŶƚŚĞīĞĐƟǀĞ/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶĂŶĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨ
dŽƌƚƵƌĞĂŶĚKƚŚĞƌƌƵĞů͕/ŶŚƵŵĂŶŽƌĞŐƌĂĚŝŶŐdƌĞĂƚŵĞŶƚŽƌWƵŶŝƐŚŵĞŶƚ
ϳϮ /Ŷ Ɖƌŝů ϮϬϭϱ ŝŶ ƚŽƚĂů ϲϬ ^ƚĂƚĞƐ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ Žƌ ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ Ă EĂƟŽŶĂů WƌĞǀĞŶƟǀĞDĞĐŚĂŶŝƐŵ
;EWDͿ͘
ϳϯ dŚĞEWDͲƌĞƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ͗ǁǁǁ͘ŽŚĐŚƌ͘ ŽƌŐͬEͬ,ZŽĚŝĞƐͬKWdͬWĂŐĞƐͬŶŶƵĂůƌĞƉŽƌƚƐ
ƌĞĐĞŝǀĞĚĨƌŽŵEWD͘ĂƐƉǆ
ϳϰ EWD ůďĂŶŝĂ͕ ŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚ ϮϬϭϯ ;ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ ůďĂŶŝĂ WĞŽƉůĞ Ɛ͛ ĂĚǀŽĐĂƚĞͿ Ɖ ϲϬ͕ EWD
ƌŵĞŶŝĂ͕EWD ƌĞƉŽƌƚ ;,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ ĞĨĞŶĚĞƌ͕  zĞƌĞǀĂŶ ϮϬϬϵͿ Ɖ ϮϬ͕ EŽƌǁĞŐŝĂŶ EWD͕ ^KD
dŚĞ WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ KŵďƵĚƐŵĂŶ͛Ɛ EĂƟŽŶĂů WƌĞǀĞŶƟǀĞ DĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĐ ϰ͘ϭ ;ϮϬϭϰͲϮϬϭϱͿ
;WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ KŵďƵĚƐŵĂŶ ĨŽƌ WƵďůŝĐ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ EŽƌǁĂǇ͕  ϮϬϭϱͿ Ɖ Ϯϰ͕ EWD ^ůŽǀĞŶŝĂ͕
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞĚƵƟĞƐĂŶĚƉŽǁĞƌƐŽĨƚŚĞEWDŝŶϮϬϭϯ;,ƵŵĂŶZŝŐŚƚƐKŵďƵĚƐŵĂŶŽĨ
ƚŚĞZĞƉƵďůŝĐŽĨ^ůŽǀĞŶŝĂ͕:ƵŶĞϮϬϭϰͿƉϴϳ͕ϭϬϱ͕EWDhŬƌĂŝŶĞ͕DŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨĐƵƐƚŽĚŝĂůƐĞƫŶŐƐ
ŝŶhŬƌĂŝŶĞ͗ ^ƚĂƚƵƐŽĨ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨ ƚŚĞŶĂƟŽŶĂů ƉƌĞǀĞŶƟǀĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵZĞƉŽƌƚ ĨŽƌ ϮϬϭϯ












ƚŽ ŵĂŬĞ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ƉŚŽŶĞ ĐĂůůƐ ŽŶůǇ ŽŶ ƚǁŽ ĚĂǇƐ ƉĞƌ ǁĞĞŬ͘ϳϵ &Žƌ ƚŚĂƚ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĞ
'ĞŽƌŐŝĂŶEWDƌĞŐĂƌĚĞĚƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶŽĨǀŝĚĞŽǀŝƐŝƚƐƚŚƌŽƵŐŚĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂůĐŽŶƚĂĐƚĂƐĂ
ƉŽƐŝƟǀĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϴϬWƌŽďůĞŵĂƟĐŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶďĞƚǁĞĞŶƉƌŝƐŽŶƐƚĂīĂŶĚ&EWƐĂƐĂƌĞƐƵůƚ
ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŚĂƐ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ŶŽƟĐĞĚ͘ϴϭ dŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞ ƚŚĂƚ &EWƐ ĂƌĞ ŽŌĞŶ




ĐůĞĂƌ͘  /ƚ ŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞEŽƌǁĞŐŝĂŶEWD ŝŶĨŽƌŵĞĚ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ






ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ƚƌĞĂƟĞƐǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇŚĂǀĞ ƌĂƟĮĞĚ͘ dŚĞϭϲϴ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ
ƌĂƟĮĞĚ ƚŚĞ /WZĂƌĞ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ƚŽƐƵďŵŝƚ ƌĞƉŽƌƚƐ ƚŽ ƚŚĞhE,ƵŵĂŶZŝŐŚƚƐ
ŽŵŵŝƩĞĞ ;WZͿ͘ ͚ZĞŐƵůĂƌůǇ͕͛  ƵƐƵĂůůǇ ĞǀĞƌǇ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞƐĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ
ŝŶǁƌŝƟŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƚ ƚŽǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂƌƟĐůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ /WZ ĂƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŶĂƟŽŶĂůůǇ͘

















ϴϳ WZ͕ŽŶĐůƵĚŝŶŐŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐŽŶ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂů ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ,ĂŝƟ ;WZ͕ ϮϭEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϰͿƉ ϱ͕
WZ͕ŽŶĐůƵĚŝŶŐŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĞƌŝŽĚŝĐƌĞƉŽƌƚŽĨƵƌƵŶĚŝ;WZ͕ϮϭEŽǀĞŵďĞƌ
ϮϬϭϰͿƉϱͲϲ͕WZ͕ŽŶĐůƵĚŝŶŐŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐŽŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƉĞƌŝŽĚŝĐƌĞƉŽƌƚŽĨDĂůƚĂ;WZ͕Ϯϭ







ŽŶ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͘ϴϴ /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƟŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ƚŚĞ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ ŽŵŵŝƩĞĞ





ĮƌƐƚ Ăůů ĚŽŵĞƐƟĐ ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘ϵϬ dŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ďǇ ƚŚĞ WZ ŝŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ ĂƌĞ ĂŶ
ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶŽĨƚŚĞ/WZ͖ƚŚĞǇĐĂŶĐŽŶƚĂŝŶƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐƚŽƚŚĞ^ƚĂƚĞ
ƉĂƌƚǇďƵƚƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚůĞŐĂůůǇďŝŶĚŝŶŐƵƉŽŶƚŚĞ^ƚĂƚĞƐ͘ǆĐĞƉƚĨŽƌĐŽŵƉůĂŝŶƚƐďǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ĂďŽƵƚ ŶŽŶͲƌĞĨŽƵůĞŵĞŶƚ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĞƌĞ ŶŽ ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ ďǇ ĨŽƌŵĞƌ &EWƐ ĂďŽƵƚ ŝŶŚƵŵĂŶĞ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
^ƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƌĂƟĮĞĚ ƚŚĞ ŽŶǀĞŶƟŽŶ ĂŐĂŝŶƐƚ dŽƌƚƵƌĞ ĂƌĞ ŽďůŝŐĞĚ͕ ĂƐǁŝƚŚ ƚŚĞ /WZ͕
ƚŽ ƐƵďŵŝƚ ĞǀĞƌǇ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ Ă ƌĞƉŽƌƚ ƚŽ Ă ĐŽŵŵŝƩĞĞ ;ƚŚĞ ŽŵŵŝƩĞĞ ŐĂŝŶƐƚ dŽƌƚƵƌĞ͕
dͿ͘ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞdĐĂŶƌĞĐĞŝǀĞƌĞƉŽƌƚƐĂďŽƵƚƚŚĞ^ƚĂƚĞĨƌŽŵŽƚŚĞƌƉĂƌƟĞƐ͗;ŶŽŶͲͿ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů;ŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐͿŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ĂĐĂĚĞŵŝĐƐĂŶĚůĞŐĂůƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘
dŚĞ ƌĞƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ ĂŶĚ ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ ƚŚĞ
d ƉƵďůŝƐŚĞƐ ŝƚƐ ͚ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͛ ǁŝƚŚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ ŽŶ ŚŽǁ
ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ͘ dŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ &EWƐ ŚĂƐ ŽŶ ŽĐĐĂƐŝŽŶ
ďĞĞŶŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƌĞƉŽƌƚƐ ƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶ ƐƵďŵŝƩĞĚ ƚŽdĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞd ͚ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͛͘ KŶĞ ƐƵĐŚ ŝŶƐƚĂŶĐĞǁĂƐĂ ƌĞŵĂƌŬďǇ ƚŚĞdĂďŽƵƚ ƚŚĞƉƌĂĐƟĐĞ ŝŶƐƚŽŶŝĂ
ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁĞĂƌ ŶĂŵĞ ďĂĚŐĞƐ ƚŚĂƚ ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ ŝŶ
ƚŚĞ ƐƚŽŶŝĂŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ ^ŽŵĞŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ d ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚŝƐ ƚŽ ďĞ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ ĂŶĚ
















ϵϭ ŽŵŵŝƩĞĞ ŐĂŝŶƐƚ dŽƌƚƵƌĞ͕ ŽŶĐůƵĚŝŶŐ ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ĮŌŚ ƉĞƌŝŽĚ ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ ƐƚŽŶŝĂ
;dͬͬ^dͬKͬϱϮϬϭϯͿƉϳ
Ϯϴϲ d,,hDEZ/',d^WZKdd/KEK&&EW^
ǀŝŽůĂƚĞĚϵϮ͕ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ ŝŶƋƵŝƌŝĞƐϵϯ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͘ϵϰ KǀĞƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ͕
ƐĞǀĞƌĂůŝŶĚŝǀŝĚƵĂů&EWƐŚĂǀĞƐƵďŵŝƩĞĚĐŽŵƉůĂŝŶƚƐƚŽƚŚĞd͘ DŽƐƚŽĨƚŚĞŵĂƌĞĂďŽƵƚƚŚĞŝƌ
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞŽƌǁŝůůďĞƌĞƚƵƌŶĞĚͬĞǆƉĞůůĞĚͬĞǆƚƌĂĚŝƚĞĚƚŽĂŶŽƚŚĞƌ
^ƚĂƚĞǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ͚ƐƵďƐƚĂŶƟĂůŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌďĞůŝĞǀŝŶŐ ƚŚĂƚ ;ƚŚĞǇͿǁŽƵůĚďĞ ŝŶĚĂŶŐĞƌŽĨ
ďĞŝŶŐƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽƚŽƌƚƵƌĞ͛͘ ϵϱ/ŶĂƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂĐŽŵƉůĂŝŶƚĨƌŽŵĂh^ͲĐŝƟǌĞŶǁŚŽŚĂĚďĞĞŶ
ĚĞƚĂŝŶĞĚŝŶdƵƌŬŵĞŶŝƐƚĂŶŝƚǁĂƐĐŽŶĮƌŵĞĚƚŚĂƚ&EWƐĂƌĞĞŶƟƚůĞĚƚŽŶŽƟĨǇƚŚĞŝƌĐŽŶƐƵůĂƌ

























ϵϱ ƌƟĐůĞ ϯ ŽŶǀĞŶƟŽŶ ŐĂŝŶƐƚ dŽƌƚƵƌĞ͘ ŽŵƉůĂŝŶƚƐ ĨƌŽŵ͗ ĂŶĂĚĂͲ/ƌĂŶ͕ DŽŶĂĐŽͲƌĂǌŝů͕ ŐǇƉƚͲ
^ǁĞĚĞŶ͕EĞƚŚĞƌůĂŶƐͲ^ƌŝͲ>ĂŶŬĂĞƚĐ͘




ϵϵ >ĂĚĞŶƚ ǀ͘  WŽůĂŶĚ ;ƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŶŽ͘ ϭϭϬϯϲͬϬϯͿ ƚ,Z ϭϴ DĂƌĐŚ ϮϬϬϴ͕ ŽƵŐŽǌ ǀ͘  'ƌĞĞĐĞ























ŝŶƚĞƌͲƐƚĂƚĞ ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕ ĂƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĨŽƌ ďǇ ƚŚĞ /WZ ĂŶĚ ƚŚĞŽŶǀĞŶƟŽŶŽĨ dŽƌƚƵƌĞ͕ ŚĂƐ
ŶĞǀĞƌǇĞƚďĞĞŶŝŶǀŽŬĞĚ͘KƉĞŶůǇĐƌŝƟĐŝƐŝŶŐĂŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌǇŵŝŐŚƚŚĂƌŵĚŝƉůŽŵĂƟĐƌĞůĂƟŽŶƐ
ĂŶĚŚĂǀĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐƚŽŽ͘/ƚŝƐĂůƐŽƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚ̂ ƚĂƚĞƐƌĞĨƌĂŝŶĨƌŽŵĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ























/Ŷ ƚŚĞŽƌǇ͕  ǁŚĞŶ &EWƐ ĐůĂŝŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ďĂƐŝĐ ƌŝŐŚƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǀŝŽůĂƚĞĚ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ ĐĂŶ ďĞ







/Ŷ ƚŚĞ ĐĂƐĞŽĨ ƚŚĞ >Ă'ƌĂŶĚďƌŽƚŚĞƌƐ͕'ĞƌŵĂŶǇďƌŽƵŐŚƚ Ă ĐĂƐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ









ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͕'ĞƌŵĂŶǇƐƵīĞƌĞĚĂĚĚŝƟŽŶĂů ůĞŐĂů ŝŶũƵƌǇďǇďĞŝŶŐĚĞŶŝĞĚ ŝƚƐƌŝŐŚƚƚŽƉƌŽǀŝĚĞ


























ĂŶŽƚŚĞƌ ^ƚĂƚĞ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ ŐŝǀĞƐ ^ƚĂƚĞƐ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ƚŽŽů ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐ ŝŶĨƌŝŶŐŵĞŶƚƐ͘ ^ŝŶĐĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŝƉůŽŵĂƟĐŵŝƐƐŝŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞ ĨƌĞĞ ĂĐĐĞƐƐ
ƚŽƉƌŝƐŽŶƐǁŚĞƌĞŶĂƟŽŶĂůƐŽĨƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚƌǇĂƌĞĚĞƚĂŝŶĞĚ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽŽďƚĂŝŶĮƌƐƚͲŚĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶĂůƐĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞďĂƐŝĐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ
ŽĨ&EWƐĂƌĞ ƌĞƐƉĞĐƚĞĚĂŶĚĂĚŚĞƌĞĚƚŽ ŝŶƉƌĂĐƟĐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞĐĂƐĞŽĨĂŶ ŝŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚ͕^ƚĂƚĞƐ
ĐĂŶĂĚĚƌĞƐƐĐŽŶĐĞƌŶƐƚŽƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂŶĚͬŽƌƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ƩĞŶƟŽŶ
ƉĂŝĚďǇĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīƚŽƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ&EWƐŵŝŐŚƚŝŶĐƌĞĂƐĞĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĂĚĚŝƟŽŶĂů
ĚŝĸĐƵůƟĞƐǁŚŝĐŚ &EWƐ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ ĂŶĚŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ŶŽ ůŝŵŝƚĂƟŽŶŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶƚĂĐƚƐĂŶĚǀŝƐŝƚƐďǇĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīŵĞĂŶƐƚŚĂƚ^ƚĂƚĞƐ͕ ŝĨ









ƌŝŐŚƚ͕ ĂƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕ ƚŽ ĐůĂŝŵ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ƌĞĐĞŝǀĞ ŝƚǁŚĞŶ ƚŚĞŝƌ
ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝƚ ƚŽ ƚŚĞŵ͘ ŶĚ͕ ĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ĐŽŶƐƵůĂƌ
















dŚŝƐŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝŶǁŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ƚŚĞǇƉƌŽǀŝĚĞ͘dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƚŚĂƚŝƚĐĂŶĐŽŶƐŝƐƚŽĨǀĂƌŝŽƵƐƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚ
ƚŚĂƚŝƚĐĂŶĞǀĞŶďĞƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ǁŚĞŶĂƌƌĂŶŐĞĚďǇĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ďǇŶŽŶͲĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī͘












ƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚǁŚŝĐŚƉĂƌƟĐƵůĂƌ&EWƌŝŐŚƚƐĂƌĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘dŚŝƌĚůǇ͕ ĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīĐĂŶ ŝŶĨŽƌŵ











ϭϬϲ :ƵĚŝĐŝĂů ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ;ĂͿhEZĞƐŽůƵƟŽŶ ϭϵϵϴͬϮϮ ^ƚĂƚƵƐ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ĐŝƟǌĞŶƐ ŝŶ






















ϴ͘ ZŝŐŚƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĨƌĞĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ĐĂŶŶŽƚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƐƉĞĂŬƚŚĞůĂŶŐƵĂŐĞƵƐĞĚŝŶĐŽƵƌƚ͖ϭϭϱͲϭϭϲ
ϵ͘ ZŝŐŚƚƚŽďĞĞƋƵĂůďĞĨŽƌĞƚŚĞĐŽƵƌƚƐĂŶĚƚŽďĞƚƌŝĞĚǁŝƚŚŽƵƚƵŶĚƵĞĚĞůĂǇ͖ϭϭϳ






















ϭϭ͘ ZŝŐŚƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů ƐĂŶĐƟŽŶƐ ĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐĂƐŽƚŚĞƌƐƵƐƉĞĐƚƐ͖ϭϭϵ












ϭϴ͘ ZŝŐŚƚ ƚŽ ĨƌĞĞĚŽŵŽĨ ƚŚŽƵŐŚƚ͕ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƌĞůŝŐŝŽŶĂŶĚ ĨƌĞĞĚŽŵƚŽŵĂŶŝĨĞƐƚ
ƚŚŝƐŝŶǁŽƌƐŚŝƉĂŶĚŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͖ϭϮϲ
ϭϵ͘ ZŝŐŚƚƚŽǁĞĂƌĐůŽƚŚĞƐĂŶĚƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶƉĞƌƐŽŶĂůŚǇŐŝĞŶĞŝŶĂǁĂǇƚŚĂƚĚŽĞƐŶŽƚ
























ϮϮ͘ ZŝŐŚƚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂĐĐĞƐƐ ĂƐ ŶĂƟŽŶĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƚŽ ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕ ǁŽƌŬ ĂŶĚ
ǀŽĐĂƟŽŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐ͖ϭϯϬ
Ϯϯ͘ ZŝŐŚƚ ƚŽŵĂŬĞǁŝƚŚŽƵƚĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉĂ ƌĞƋƵĞƐƚŽƌĐŽŵƉůĂŝŶƚ ƚŽ ƚŚĞĐĞŶƚƌĂůƉƌŝƐŽŶ














ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ hEDŽĚĞů ŐƌĞĞŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ dƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ WƌŝƐŽŶĞƌƐ ĨƌŽŵ ϭϵϴϱ͘
dŚĞĂƩĞŶƟŽŶƉĂŝĚƚŽƚŚĞďĂƐŝĐƌŝŐŚƚƐŽĨ&EWƐŝŶƚŚŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚŝƐŚŽǁĞǀĞƌǀĞƌǇůŝŵŝƚĞĚ͘/ƚ
ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨŽŶůǇĮǀĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ϭϯϲŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĨŽƌĞŝŐŶƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ĚĞƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ƚŚĞǇ ĨĂĐĞ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŶŽƚ

















dŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚhE&ŽƌĞŝŐŶEĂƟŽŶĂůWƌŝƐŽŶĞƌƐZƵůĞƐ ƐŚŽƵůĚďĞĐŽŵĞĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ůĞŐĂů
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ƌĞŐƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ&EWƐ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚďĞĂƐŝŵŝůĂƌ


























ϭϯϳ dŚĞ ĮŐƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ƵƐƚŽĚŝĂů /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ŐĞŶĐǇ ƚŽ /W^ Ɛ͛tŽƌůĚ
WƌŝƐŽŶƌŝĞĨĂŶĚƚŚĞǇǁĞƌĞƚĂŬĞŶŽŶϯϬƚŚŽĨ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϯ͘^ĞĞƐĞĐƟŽŶϯ͘Ϯ͘ϱ͘
ϭϯϴ /ƌƌĞŐƵůĂƌ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ŚĞůĚ ĂǁĂŝƟŶŐ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉƵůƐŝŽŶ ŝŶ ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĐĞŶƚƌĞƐ
;^ĐŚŝƉŚŽů͕ZŽƩĞƌĚĂŵ͕ĞŝƐƚͿĂƌĞŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚŝƐŶƵŵďĞƌ͘ ^ŝŶĐĞƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚƐƵƐƉĞĐƚĞĚŽƌ
ĂĐĐƵƐĞĚŽĨĂĐƌŝŵŝŶĂůŽīĞŶĐĞƚŚĞǇĨĂůůŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘
ϭϯϵ /͘ ,ĞŶŶĞŬĞŶͲ,ŽƌĚŝũŬ͕ ͘͘ ǀĂŶ 'ĞŵŵĞƌƚ͕ 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ ϮϬϭϭ ;ŝĞŶƐƚ :ƵƐƟƟģůĞ
/ŶƌŝĐŚƟŶŐĞŶ͕ϮϬϭϰͿƉϴϬ



























ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞŶƟŽŶĞĚ ƌĞĂƐŽŶďǇƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐĚĞƚĂŝŶĞĚ
ĂďƌŽĂĚ;ƐĞĞƐĞĐƟŽŶϳ͘Ϯ͘ϯͿ͘KƚŚĞƌƌĞĂƐŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚďǇƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝŶƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶƐ
ĂƌĞƚǇƉĞŽĨŽīĞŶĐĞ;ϮϬйͿ͕ƌĞůŝŐŝŽŶ;ϭϲйͿ͕ƐĞǆƵĂůƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ;ϱйͿĂŶĚŐĞŶĚĞƌ;ϮйͿ͘
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞƵƚĐŚ WĞŶŝƚĞŶƟĂƌǇ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĐƚǁŚŝĐŚ ĂĚĚƌĞƐƐ
ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƐ͘ƌƟĐůĞϱϲŽĨ ƚŚŝƐĐƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĚŝƌĞĐƚŽƌ ŝƐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƵƉŽŶ ĂƌƌŝǀĂů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂƌĞ ͚ŝŶĨŽƌŵĞĚ ŽŶ ƉĂƉĞƌ ĂŶĚ ĂƐ




ϭϰϰ ƌƟĐůĞ ϮϬ ď ZĞŐĞůŝŶŐ ƐĞůĞĐƟĞ͕ ƉůĂĂƚƐŝŶŐ ĞŶ ŽǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ǀĂŶ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ;^ĞůĞĐƟŽŶ͕
WůĂĐĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚdƌĂŶƐĨĞƌŽĨWƌŝƐŽŶĞƌƐZĞŐƵůĂƟŽŶƐͿ
ϭϰϱ &͘  ,ŽĨƐƚĞĞͲ ǀĂŶ ĚĞƌ DĞƵůĞŶ͕ ͚'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞĞƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͛ ŝŶ͗ ͘Z͘
DƵůůĞƌ͕ W͘͘sĞŐƚĞƌ͕ ĞƚĞŶƟĞʹ'ĞǀĂŶŐĞŶŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ;<ůƵǁĞƌ͕ ůƉŚĞŶĂĂŶĚĞZŝũŶϮϬϬϵͿƉϲϯϬ
ϭϰϲ dŚĞƵƐƚŽĚŝĂů/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐŐĞŶĐǇƵƐĞƐĐƟǀŝƟĞƐŽĨĂŝůǇ>ŝǀŝŶŐ;>ͿĂƐƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͖ƚŚĞƐĞĂƌĞƚŚĞ
ƌŽƵƟŶĞĂĐƟǀŝƟĞƐƚŚĂƚƉĞŽƉůĞƚĞŶĚĚŽĞǀĞƌǇĚĂǇǁŝƚŚŽƵƚŶĞĞĚŝŶŐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
























/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ &EWƐ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŚĂǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƐĞǀĞƌĂů
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐĐĂŶƌĞŶƚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƚĞůĞǀŝƐŝŽŶƚŚĂƚŚĂƐĚŝīĞƌĞŶƚĨŽƌĞŝŐŶĐŚĂŶŶĞůƐ͘ϭϱϱ














ϭϱϱ &͘  ,ŽĨƐƚĞĞͲ ǀĂŶ ĚĞƌ DĞƵůĞŶ͕ ͚'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞĞƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͛ ŝŶ͗ ͘Z͘










ůĞĂǀĞ ŚĂƐ ƚǁŽ ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ dŚĞ ĮƌƐƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ŝƐ ŶŽƚ ĂďůĞ ƚŽ ĂƌƌĂŶŐĞ
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐĨŽƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘̂ ĞĐŽŶĚůǇ͕ ĂƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƉƌŝƐŽŶůĞĂǀĞŝƐŽŌĞŶĂĐŽŶĚŝƟŽŶďĞĨŽƌĞ
ĂƉƌŝƐŽŶĞƌŝƐĂůůŽǁĞĚƚŽďĞƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽĂŵŽƌĞŽƉĞŶƐĞƫŶŐ͘
ůƚŚŽƵŐŚƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂƌĞ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ&EWƐ ŝŶ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ ƚŚŝƐ





Đƚ ĂŶĚ ĞīŽƌƚƐ ďǇ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ĐĞƌƚĂŝŶ ŶĞĞĚƐ ŽĨ &EWƐ͕ ƚŚŝƐ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌŐƌŽƵƉŐĞŶĞƌĂůůǇĚŽĞƐŶŽƚƌĞĐĞŝǀĞĞƋƵĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐƚŽĞǆĞƌĐŝƐĞƚŚĞŝƌƌŝŐŚƚƐ ŝŶ
ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘dŚŝƐƐŝƚƵĂƟŽŶŝƐŽŌĞŶĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨƉƌŝƐŽŶ





















dŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶĞǆƉůŽƌĞƐ ƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞďĂƐŝĐŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐŽĨƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐǁŚŽĂƌĞ
ĚĞƚĂŝŶĞĚĂďƌŽĂĚĂƌĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ǀŝĂ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ /ƚ ƐƚĂƌƚƐ ďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ
ŚŽǁĂƩĞŶƟŽŶƚŽŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐŚĂƐďĞĞŶƌĞŇĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚŝŶƚ
ƚŚĞĂŝŵƐ͕ĂĐƟǀŝƟĞƐĂŶĚŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞŝŶǀŽůǀĞĚĂĐƚŽƌƐ͗ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐ͕ƚŚĞ







ĐĂŶďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚĮƌƐƚŽĨĂůůďǇ ƚŚĞĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ŝŶƉƵďůŝĐŽƉŝŶŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƚŚĂƚ




ƉĂŝĚƚŽ ŝƌƌĞŐƵůĂƌŵŝŐƌĂŶƚƐ ŝŶĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂů ůŝƩůĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ&EWƐ ŝŶƵƚĐŚ
ƉƌŝƐŽŶƐ͘ ŶŽƚŚĞƌ ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƵƚĐŚ ƐŽĐŝĞƚǇ ƌĞŐĂƌĚƐ ƚŚŽƐĞ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕
ĞǀĞŶŝĨƚŚĞǇŚĂǀĞĐŽŵŵŝƩĞĚĂƐĞƌŝŽƵƐĐƌŝŵĞ͕ĂƐƐƟůů͚ŽŶĞŽĨƵƐ͛ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞǇƐŚŽƵůĚ
ƌĞĐĞŝǀĞ ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ ĂŶĚ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ dŚĞƐĞ ĐĂƌŝŶŐ ĨĞĞůŝŶŐƐ ĨŽƌ ŶĂƟŽŶĂůƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ĂďƌŽĂĚ






















ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ ƚŚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚ ƚŽŐƌŽƵŶĚ ŝƚŽŶ ƚǁŽďĂƐŝĐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ;ƐĞĞ ƐĞĐƟŽŶϱ͘Ϯ͘ϯͿ͘ dŚĞ
DŝŶŝƐƚƌǇĐŽŵŵŝƩĞĚ ŝƚƐĞůĨǀŝĂ ƚŚĞƐĞďĂƐŝĐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌ ƚŚĞŚƵŵĂŶĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ
ƵƚĐŚ&EWƐĂŶĚƚŽĚƌĂǁƚŚĞĂƩĞŶƟŽŶŽĨƚŚĞůŽĐĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐƚŽƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨŚƵŵĂŶ
ƌŝŐŚƚƐƚƌĞĂƟĞƐŝŶĐĂƐĞƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚĂĚŚĞƌĞĚƚŽ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕  ŝƚƋƵŝĐŬůǇĐĂŵĞƚŽ ůŝŐŚƚ ŝŶĂĐƌŝƟĐĂůƌĞƉŽƌƚďǇƚŚĞƵƚĐŚŽƵƌƚŽĨƵĚŝƚƚŚĂƚƚŚĞ
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁĂƐ ŶŽƚ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ĚĂŝůǇ ƉƌĂĐƟĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂĚŚĞƌĞĚ ƚŽŽ͘ϭϲϲ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƵƌƚ ŽĨ ƵĚŝƚ ƚŚĞ ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ
ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƚŽďĞ ƚŽŽŽƉƟŽŶĂů ĂŶĚ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ŐŽĂůƐ ĂŶĚŽƵƚĐŽŵĞƐǁĞƌĞŵŝƐƐŝŶŐ͘ dŚĞŽƵƌƚ
ŽĨƵĚŝƚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽŶƚǁŽƚŚŝŶŐƐ͗ĮƌƐƚŽĨĂůůƚŽĨŽƌŵƵůĂƚĞĂƐƚĂŶĚĂƌĚ
ŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚƐĞĐŽŶĚůǇƚŽƚĂŬĞŝƚƐŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƌŽůĞƐĞƌŝŽƵƐůǇďǇĚŝƌĞĐƟŶŐƚŚĞĂƩĞŶƟŽŶ
ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ ĂŐƌĞĞĚ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ƚƌĞĂƟĞƐ ĂŶĚ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϭϲϳ/ƚŝƐƐƚƌŝŬŝŶŐƚŽƐĞĞƚŚĂƚŝŶƚŚĞĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞŶĞǁƉŽůŝĐǇĨŽƌĐŽŶƐƵůĂƌ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽŶůǇ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĂĐƟĐĂů͕ ĮŶĂŶĐŝĂů͕ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů ĂŶĚ
ƐŽĐŝĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ϭϲϴ dŚĞ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞƋƵĞƐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŽƵƌƚ ŽĨƵĚŝƚ ƚŽ
ĂĚĚƌĞƐƐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ǁŝƚŚ ƉƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ǁĂƐ ŶŽƚ ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘ dŚŝƐ ŽŵŝƐƐŝŽŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ




ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨ ǀŝƐŝƚƐ ƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ /ŶĂ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞǀŝƐŝƟŶŐŶŽƌŵ
ďĞĐĂŵĞƚǁŽǀŝƐŝƚƐƉĞƌǇĞĂƌ͘ ϭϳϬĚĚŝƟŽŶĂůǀŝƐŝƚƐǁĞƌĞĂůůŽǁĞĚǁŚĞŶƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ
ǁĞƌĞ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞďĞůŽǁƐƚĂŶĚĂƌĚ͖ ƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽ ĨĂŝƌ ƚƌŝĂů͖ ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŝƐŽŶĞƌ
ǁĂƐǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ϭϳϭ/ƚŝƐŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐƚŽƐĞĞƚŚĂƚĞǀĞŶŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶǁŝƚŚWĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŝƐ ǀĞƌǇ ĐĂƌĞĨƵůŶŽƚ ƚŽŽīĞŶĚŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐǁŝƚŚ
ƌĞŐĂƌĚ ƚŽĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ /ŶƐƚĞĂĚŽĨǁƌŝƟŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞĐƌŝƚĞƌŝĂĂƌĞďĂƐĞĚŽŶǁŚĞƚŚĞƌĂ ĐŽƵŶƚƌǇ







ϭϲϴ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ ϮϬϬϭͲϮϬϬϮϮϱϮϬϯŶƌ͘ ϭϱƉϰͲϱ
ϭϲϵ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ 'ĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐďƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϮϬϬϰͲϮϬϬϱ͕ϯϬϬϭϬŶƌ͘ ϭͲϮͿƉϮϭ
ϭϳϬ dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ ϮϬϬϱͲϮϬϬϲŶƌ͘ ϱƉϮ
















ƌŽŽŵ ĨŽƌŵĂŶŽĞƵǀƌĞ͘ŶŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ &ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐ ŝƐŶŽƚďĞŝŶŐ
ƌĞŵŝŶĚĞĚƌĞŐƵůĂƌůǇĂďŽƵƚŝƚƐĂĚŚĞƌĞŶĐĞƚŽƚŚĞďĂƐŝĐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ƐůŽŶŐĂƐƚŚĞDŝŶŝƐƚĞƌĐĂŶ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚƐƵĸĐŝĞŶƚĂƩĞŶƟŽŶŝƐƉĂŝĚĂŶĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŝŶƚŚĞ










ƌŝŐŚƚƐ ĨŽĐƵƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ ƐŵĞŶƟŽŶĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕  ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī






ĚĞƚĞŶƟŽŶ͘dŚŝƐ ŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚĂůƚŚŽƵŐŚϵϰйŽĨ ƚŚĞƵƚĐŚ























































ǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚƌĂŶƐĨĞƌƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘dŚŝƐŚĂƐĂĚŝƌĞĐƚ ůŝŶŬǁŝƚŚƚŚĞŝƌƌŝŐŚƚƚŽďĞ informed 
about transfer procedures͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŶĞĞĚŽĨ &EWƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ ŝŶ ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ ďƵƚ










ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚŝƐŐƌŽƵƉƵƉŽŶ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŝƐ ŝŶĐŽŶŐƌƵŽƵƐ ŝŶ
ƌĞůĂƟŽŶƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƵƚĐŚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŽƚĂĐŬůĞƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵ͘dŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞŶŽƚƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞǇĐĂŶŶŽƚĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ





ŝƐ ŚŽǁĞǀĞƌ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƌŽŽŵ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ ĂŵŽƌĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ĂŶĚ ƉƌŽͲĂĐƟǀĞŵĂŶŶĞƌ͘  /ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ Ăůů ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ
ǁŝƚŚ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ǁŚĞŶ ŝƚ ŝƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂŶĚ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŝŶƉƌŝƐŽŶ͘/ŶƐƚĞĂĚŽĨŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚĂƉƉůŝĐĂƟŽŶŽĨƚŚĞŶĂƟŽŶĂůƌƵůĞƐŽĨ
































ĂƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚĂŶĚƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ ŝŶ ƚĂĐŬůŝŶŐďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇĂŶĚ ƚŚĞǇĐĂŶĂůƐŽƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ǁŚĞƌĞ ŶŽ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂƌĞ ĂĐƟǀĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ďĞĐĂƵƐĞ͕ ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ŝŶ ƐĞĐƟŽŶϳ͘ϰ͕ƉƌŝƐŽŶĞƌƐŚĂǀĞŶŽŽƌŽŶůǇ ůŝŵŝƚĞĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ƚŽŵĂŬĞĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŽƵƚƐŝĚĞǁŽƌůĚ͘ ĐĐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ ŽƌǁƌŝƟŶŐ ĞͲŵĂŝůƐ ĂƌĞ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂŶĚ




ƚŚĞǀŽůƵŶƚĞĞƌƐŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞĂƌĞŽŌĞŶŶŽƚǁĞůůĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞ ŝŶƐĂŶĚ































ĨƌŽŵƉĂĨƌĂƐ ŝƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ůŽǁƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝƐ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ
ŽĨǀŝƐŝƟŶŐƉƌŝƐŽŶĞƌƐŽŶůǇŽŶĐĞŽƌƚǁŝĐĞƉĞƌǇĞĂƌ͘ ŶŽƚŚĞƌǁĂǇŝŶǁŚŝĐŚƉĂĨƌĂƐĂĚĚƌĞƐƐĞƐ
ƚŚĞŚƵŵĂŶŶĞĞĚƐŽĨƵƚĐŚ &EWƐ ŝƐ ďǇƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĂŶĚ ƐĞŶĚŝŶŐŽƵƚ ƚŚĞŵĂŐĂǌŝŶĞGezant͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŽŶůǇŽŶĞƚŚŝƌĚŽĨ&EWƐƌĞĐĞŝǀĞƚŚŝƐŵĂŐĂǌŝŶĞ;ƐĞĞϴ͘Ϯ͘ϯͿ͘dŚŝƐŝƐƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ
ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐǀĞƌǇŵƵĐŚĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚĂŶĚŝƚĚĞĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞŝƌĨĞĞůŝŶŐŽĨƐŽĐŝĂů
ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƐĞŶƐĞ ŝƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌŝŐŚƚ ƚŽďĞ ƚƌĞĂƚĞĚŚƵŵĂŶĞůǇ͘ dŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŝƐŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĂŝŵƐŽĨƉĂĨƌĂƐďƵƚ ŝƚĐŽƵůĚĮƚƉĞƌĨĞĐƚůǇǁĞůůǁŝƚŚƚŚĞ
ƌĞůŝŐŝŽƵƐďĞůŝĞĨƚŚĂƚŽīĞŶĚĞƌƐĐŽŶƟŶƵĞƚŽďĞŚƵŵĂŶďĞŝŶŐƐĂŶĚƐŚŽƵůĚƌĞĐĞŝǀĞĂĨĂŝƌĐŚĂŶĐĞ






dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ƉƌŽǀĞƐ ƚŚĂƚ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂƩĞŶƟŽŶ ƉĂŝĚ ƚŽ Ă ƵƚĐŚ &EW ĚƵƌŝŶŐ Ă ǀŝƐŝƚ ďǇ




















/Ŷ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϭϰ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚĞƌ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ Ă ŶĞǁ ƉŽůŝĐǇ ŽĨ ĐŽŶƐƵůĂƌ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŽƵƚĐŚ&EWƐ͘ϭϳϱdŚĞŶĞǁƉŽůŝĐǇƌĞƉůĂĐĞƐƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚĨŽƌŵŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ǁŝƚŚĂŵŽƌĞƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞƚǇƉĞŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶĨŽƌƚŚŝƐĐŚĂŶŐĞŝƐƚŚĂƚ͚ƚŚŽƐĞǁŚŽ




ŝƐ ƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŚĞƌĞ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐĂƌĞ ͚ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂŶĚƌƵůĞƐ͛ƌĞĐĞŝǀĞĂďĂƐŝĐƉĂĐŬĂŐĞŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘dŚŝƐďĂƐŝĐƉĂĐŬĂŐĞĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ
ǁƌŝƩĞŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕ ŽŶĞ
ƉĞƌƐŽŶĂůǀŝƐŝƚďǇĐŽŶƐƵůĂƌƐƚĂī͕ƚŚĞƉĞƌŝŽĚŝĐĂůŵĂŐĂǌŝŶĞGezantĂŶĚ͚ǁŚĞƌĞƌĞůĞǀĂŶƚ͛ũƵĚŝĐŝĂů







dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚ ĚĞĐŝĚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŽďũĞĐƟǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŚĞƉƌŝƐŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐĂŶĚƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŚƵŵĂŶĞ͘
&Žƌ ϮϬϭϱ ƚŚĞ ůŝƐƚ ŽĨ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ďĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ͕  ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ϰϬ͘ϭϳϳ /ƚ









ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ /ƚǁŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ŝĨ ƚŚĞƐĞŵŝŶŝŵƵŵ ĐƌŝƚĞƌŝĂ








dŚĞ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ďǇ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶǁŝƚŚƚŚĞĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽŵŽŶŝƚŽƌǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶĂĚŚĞƌĞ
ƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂŶĚƚŽĂĚĚƌĞƐƐĐŽŶĐĞƌŶƐǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ













ǀŝĂ ǀŝƐŝƚƐ ;ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ͕ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͕ ĂŶĚďǇ ĐŽŶƐƵůƟŶŐǁƌŝƩĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ;ƐƚƵĚŝĞƐ͕ŵĞĚŝĂ͕ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƌĞƉŽƌƚƐͿ͘&ŽƌĞĂĐŚĐŽƵŶƚƌǇǁŚĞƌĞƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞ
ĚĞƚĂŝŶĞĚĂĮĐŚĞƐŚŽƵůĚďĞĚƌĂŌĞĚǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚďĞƵƉĚĂƚĞĚŽŶĂŶĂŶŶƵĂůďĂƐŝƐ͘dŚĞĐŽƵŶƚƌǇ






ƵƚĐŚ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ dŚĞĚŝīĞƌĞŶƚ ƚŽƉŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛ ĮĐŚĞ ĐŽƵůĚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ Ă ƐŽƵƌĐĞŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĨŽƌƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚƚŽƉŝĐƐŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇĮĐŚĞ͘
dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂů ǀŝƐŝƚƐ ďǇ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī ĐŽŶƟŶƵĞ ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ ĂŶ






ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐĂŶ ƌĞĐĞŝǀĞ͘ sŝƐŝƚƐ ŚĂǀĞ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů
ĞīĞĐƚ͘dŚĞǇŵĂŬĞƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ůĞƐƐĚŝĸĐƵůƚĂŶĚĂůůŽǁƐĞǀĞƌĂů&EWŶĞĞĚƐ ƚŽ
ďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ /ƚ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌĂ ƐƚƌŽŶŐ ƐŝŐŶĂů ƚŽ ƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ ƐŚŽƵůĚďĞ
ƚƌĞĂƚĞĚ ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘  ƉĞƌƐŽŶĂů ǀŝƐŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĨŽƌ ĐŽŶƐƵůĂƌ ƐƚĂī ƚŚĞŵŽƐƚ ĚŝƌĞĐƚ ĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂů
































































































ĐŽŵŵŝƩĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƵƚĐŚ &EWƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĞǆĞƌĐŝƐĞ
ƚŚĞŝƌďĂƐŝĐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐŝƚ ŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŚĂƚĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞďĞĐŽĚŝĮĞĚŝŶĂŽŶƐƵůĂƌ










ƚŚĞŝƌ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ ŽƌŝŐŝŶ͘ dŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ ƵƚĐŚ &EWƐ



































ƚŚĞŝƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ ^ŝŶĐĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂƌĞŶŽƚ ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞƐĞĚŝĸĐƵůƟĞƐĂŶĚ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚĂĚĚƌĞƐƐĞĚƉƌŽƉĞƌůǇ͕ ƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞƉůĂĐĞĚŝŶĂǀƵůŶĞƌĂďůĞƉŽƐŝƟŽŶ͘
dŚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŚŝĐŚƵƚĐŚ &EWƐ ƌĞĐĞŝǀĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ŚĂƐ ŚŽǁĞǀĞƌ Ă





















ŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽ




ǀŝƐŝƚƐ ďǇ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ƚŽŵŽŶŝƚŽƌǁĞůůͲďĞŝŶŐ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ dŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ ĨŽƌ ƌĞůĞĂƐĞ ĂŶĚ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁ͘ dŚŝƐ ŝƐ
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞŽĨƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞ͕ǁŚŝĐŚĂŝŵƐƚŽĂĐŚŝĞǀĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ϭ
WĞƌƐŽŶĂů ǀŝƐŝƚƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘Ϯ /Ŷ ϮϬϭϯ ƵƚĐŚ &EWƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ŶĞĂƌůǇ ĮǀĞ ǀŝƐŝƚƐ ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ͘  
ƉĞƌƐŽŶĂůǀŝƐŝƚŚĂƐĂǀĞƌǇƉŽƐŝƟǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌ Ɛ͛ǁĞůůďĞŝŶŐ͘
dŚŝƐ ŽƵƚĐŽŵĞƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ĨŽĐƵƐŵĂŝŶůǇ ŽŶ ƚŚĞǁĞůů ďĞŝŶŐ ŽĨ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ůĞƐƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝĚĞŶƟĮĞĚ ŶĞĞĚ͗










ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚĂŌĞƌ ƌĞůĞĂƐĞ͘ /ƚ ŝƐ ŚŽǁĞǀĞƌ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞĂƩĞŶƟŽŶƉĂŝĚ ƚŽƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ ĨŽƌ
ƌĞůĞĂƐĞĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞ

















ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƚŽ ďĞ ďĞŶĞĮĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ǁŚĞŶ ŝƚ
ďĞĐŽŵĞƐĂŶŝŶƚĞŐƌĂůƉĂƌƚŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚŝŶƚŚĞĮƌƐƚƉĞƌŝŽĚĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘
12.3  Key issues 
ƐŵĞŶƟŽŶĞĚŝŶƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕ƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐƌĂŝƐĞƐĂŶƵŵďĞƌŽĨĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƐƵĞƐĂďŽƵƚ
ĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŽ&EWƐ͘dŚŝƐƐĞĐƟŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨ













dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ &EWƐ ĨĂĐĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚƐ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ďŽĚŝĞƐ͘ Ɛ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ϭϮ͘Ϯ͘ϭ ƚŚĞƐĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ
ŵĂŝŶůǇƌĞůĂƚĞƚŽƚŚĞŝƌĨŽƌĞŝŐŶƐƚĂƚƵƐ͕ ůĂĐŬŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐŬŝůůƐĂŶĚĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌǁĞůůͲďĞŝŶŐ͕ ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŚĞŝƌ
ƌŝŐŚƚƐ͕ƚŚĞŝƌŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌĞƉĂƌĞĨŽƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘
WƌŝƐŽŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐĂŶ ĞǆĞƌĐŝƐĞ ƚŚĞŝƌ ƌŝŐŚƚƐ
ĂŶĚƚŚĂƚŶŽƉĂƌƟĐƵůĂƌŐƌŽƵƉŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐŝƐĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂĐŚŝĞǀĞĞƋƵĂůŝƚǇŝƚ





ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĂŶĚ ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕ ƚŚĞǇŚĂǀĞŵĂŶǇ ĐŽŶĐĞƌŶƐ





dŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĐŽŶĮƌŵƐ ƚŚĞ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ




















ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐŚĂǀĞ ƚŚĞƉŽƐŝƟǀĞŽďůŝŐĂƟŽŶ ƚŽĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ
ƌŝŐŚƚƐĂƌĞƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘
ͻ dŚĞĮƌƐƚŽŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚƉƌŝƐŽŶ ƌƵůĞƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌŝŐŚƚƐ͘ϰ









ƐŵĂůů ŐƌŽƵƉŽĨƵƚĐŚ&EWƐŚĂĚďĞĞŶ ŝŶĨŽƌŵĞĚďǇ ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ
ĐŽŶƐƵůĂƌĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ͘dŚĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĐĂŶŵŝƐƐŽƵƚŽŶĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵ
ƚŚĞŝƌĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘
ͻ dŚŝƌĚůǇ͕  ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĞƋƵĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĐŽƵƌƚ ĂŶĚ ƚŽ ďĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ
ƉƌŽŵƉƚůǇ ĂŶĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů ŝŶ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŚĂƌŐĞƐ͘ dŚŝƐ
ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŽŵŵŽŶůǇ ǀŝŽůĂƚĞĚ ƌŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ &EWƐ͘ϲ dŚĞ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝƐ ƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚŽƌĂƌĞ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚůǇĂǁĂƌĞĂďŽƵƚƚŚĞĚĞƚĂŝůƐŽĨƚŚĞ
ĐŚĂƌŐĞƐĂŶĚƚŚŝƐĐĂŶŚĂǀĞĂĚŝƌĞĐƚŶĞŐĂƟǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞŝƌůĞŐĂůĐĂƐĞ͘
ͻ &ŽƵƌƚŚůǇ͕  ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĨƌĞĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌŝƐĂŶŽƚŚĞƌďĂƐŝĐƌŝŐŚƚĐŽŵŵŽŶůǇĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͘/ƚŝƐŚŽǁĞǀĞƌǀŝƚĂůĨŽƌƚŚŽƐĞ





ͻ &ŝŌŚůǇ͕  ĂůƚŚŽƵŐŚ ůĞŐĂů ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ Ă ďĂƐŝĐ ƌŝŐŚƚ ĂŶĚ ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
ŚƵŵĂŶ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐϴ͕ ƚŚĞƉƌĂĐƟĐĞĚŽĞƐŶŽƚ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ ƚŚŝƐƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘DĂŶǇƵƚĐŚ
&EWƐƌĞƉŽƌƚĞĚĚŝĸĐƵůƟĞƐ ŝŶŵĂŬŝŶŐĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚĂ ůĂǁǇĞƌĂŶĚƌĞĐĞŝǀŝŶŐƉƌŽƉĞƌ ůĞŐĂů
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ĞĮĐŝĞŶƚĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨ ůĞŐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ ůĂĐŬŽĨ

















































ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞĞĚƐ ŽĨ &EWƐ ĂƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĂŶĚ


























ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕  ŝƚ ŝƐƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ƚŚĂƚĂŶǇƐƵĐŚƉŽůŝĐŝĞƐ ƐŚŽƵůĚďĞ
ĞīĞĐƟǀĞůǇĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶƉƌĂĐƟĐĞ͘ŽƚŚƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂŶĚĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ























ĂĐĐĞƉƚĂ ƌĂƚŚĞƌďƌŽĂĚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶŽĨ ƚŚĞĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ůĞĂƌůǇ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů












ƚŚĂƚĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŝŶ ǀŝƐŝƟŶŐ ƌĞƉŽƌƚƐ͘ dŚĞƐĞ ĐĂŶĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ
ŶĞĞĚƐ ŽĨ &EWƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ ĂƌĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇƚŚĞƌĞůĞǀĂŶƚĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐŽŶƚŚĞŐƌŽƵŶĚ͘
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ
ϰ͘ WƌŝƐŽŶ͕ ũƵĚŝĐŝĂů ĂŶĚ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ &EWƐ ƚŽ
ĞŶƐƵƌĞƚŚĞǇĐĂŶĞǆĞƌĐŝƐĞƚŚĞŝƌďĂƐŝĐƌŝŐŚƚƐĂŶĚƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂƌĞĂĚǀŝƐĞĚƚŽƐĞĞŬ
ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ŶĂƟŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘




dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ŽĨ ďŽƚŚ ƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂů ĂŶĚ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƉĂǇŝŶŐ












ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ĨƌĞĞ ƚŽĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶĂŝŵƐ ĂŶĚ ƚŽ ŐŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ

















ƚŚĂƚƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚŚƵŵĂŶĞůǇĂŶĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŶĂƟŽŶĂů ůĂǁ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ
ŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ /ŶƉƌĂĐƟĐĞŚŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ŝƐƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽĐƵƐƐĞĚƵƉŽŶ ƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐ





















ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƚŚƌĞĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚĞŝƌĂŝŵƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĂŶĚ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ͕ 
ƚŚĞĚŝīĞƌĞŶƚĂŝŵƐĮƚƚŽŐĞƚŚĞƌƌĂƚŚĞƌǁĞůůĂŶĚƚŚĞǇĂƌĞƐƵĸĐŝĞŶƚůǇĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŝŶƚŚĞŽƌǇ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶ ƉƌĂĐƟĐĞ ƚŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐŵĂŝŶůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ 
/ŶĨƌŝŶŐĞŵĞŶƚƐŽĨŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞĐŽŶĚŝƟŽŶƐŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚ






















/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŽƉĞƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕  ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐƟŽŶ ĂďŽǀĞ͕
ĨŽƌĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐƚŽŽďƚĂŝŶƉĞƌĐŽƵŶƚƌǇĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƉŝĐƚƵƌĞĂďŽƵƚƚŚĞŐĞŶĞƌĂů
ƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ&EWƐ͘ /ƚ ƐŚŽƵůĚ ŝŶĐůƵĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůĞŐĂů ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨ
ĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ƚƌŝĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂŶĚƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨŽƌŝŐŝŶ͘/ƚŝƐĨƵƌƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉƌŝƐŽŶĞƌ͘ dŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĐĂŶďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǀŝĂĂ










Ŷ ĞƐƐĞŶƟĂů ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ͕ ĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ Ă ƉĞƌƐŽŶĂů ǀŝƐŝƚ ƚŽ

































ŽĨŽƌŝŐŝŶ͘ŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐĂƌĞĂůƐŽ ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐďĞŶĞĮĐŝĂůďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇĐĂŶŚĞůƉƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƚŽ
ůĞĂƌŶƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͘ƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂůƐŽĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƉĞƌƐŽŶĂů





ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂďŽƵƚ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ
ƚŚĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ƐƟŵƵůĂƟŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨ &EWƐ͘dŚĞ





ďĂƐĞĚƐƚƵĚŝĞƐůŝŬĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞWhat works͕How does it workĂŶĚWho works ;ƐĞĞƐĞĐƟŽŶ
ϲ͘ϰͿ͘ƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ĂĐƟǀŝƟĞƐĐĂŶďĞŽīĞƌĞĚƚŽƉƌŝƐŽŶĞƌƐƚŽŚĞůƉǁŝƚŚƚŚĞŝƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕




































dŚŝƐ ŝŶƐŝĚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƉůĂĐĞƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŝŶ ĂŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ƉŽƐŝƟŽŶ ƚŽ ĚƌĂǁ ƚŚĞ









ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ ŽĨ &EWƐ ǁŝƚŚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ůĞĂĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ






ϳ͘ ŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŶĂƟŽŶĂůƐ ŝŶ ĨŽƌĞŝŐŶ
ĚĞƚĞŶƟŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͘ /Ĩ ŝƚ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕











ƚŽ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ĐĂŶ ďƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƩĞŶƟŽŶ ŽĨ ;ůŽĐĂůͿ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘
dǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌ͕ sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞďĞŐƌŽƟŶŐƐƐƚĂƚĞŶǀĂŶŚĞƚDŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĂŬĞŶ
;sͿǀŽŽƌŚĞƚũĂĂƌϭϵϴϵ;ϭϵϴϴͲϭϵϴϵ͕ϮϬϴϬϬsŶƌ͘ ϭϱϲͿƉϭͲϮ
ϭϳ <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕ ǀĂŶ͘D͕͘ &͘  ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ ĚĞƌDĞƵůĞŶ͕ &͘  ƺŶŬĞů͕&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞĂŶ WƌŝƐŽŶƐ͕
;ϮϬϬϳͿƉϳϱ͕Ɖϴϳ ;ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶϲϵͿ͕,ĂŶƐǀĂŶ<ŽŽƚĞŶ͕ǇĞƐĂŶĚĂƌƐ Ͳ >ŝĂŝƐŽŶKĸĐĞ ĨŽƌ









ĂďƌŽĂĚ͘ dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇǁĂƌŶƐ ƉŽƚĞŶƟĂů ŽīĞŶĚĞƌƐ ǀŝĂ ŝƚƐǁĞďƐŝƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ
ŽĨ ƐŵƵŐŐůŝŶŐĚƌƵŐƐĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞƉĂƐƚ ŝƚĮŶĂŶĐĞĚĂĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇŽŶ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨƵƚĐŚ




ĂŶĚ ĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂŶĚ ƐƚĂī ŽĨ ƚŚĞ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞŽĨƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚƚŚĞƌĞůŝŐŝŽƵƐĨŽƵŶĚĂƟŽŶƉĂĨƌĂƐ͘ϭϴ
















ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͖ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ůĞŐĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖ ƚŽ
ŝŶĨŽƌŵƚŚĞƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛ĨĂŵŝůŝĞƐŽĨĂŶǇƵƉĚĂƚĞƐ͖ĂŶĚƚŽŐŝǀĞĂƐŝŐŶĂůƚŽƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐǁŚĞŶ
ƚŚĞ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ďŽǀĞĂůů͕ǁŝƚŚŽƵƚ ƚŚĞƉĞƌƐŽŶĂů ĐŽŶƚĂĐƚǁŚŝĐŚ ĐĂŶŽŶůǇďĞŽďƚĂŝŶĞĚĚƵƌŝŶŐĂ
ǀŝƐŝƚ͕ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŝƐƵŶĂďůĞƚŽƉƌŽǀŝĚĞƚĂŝůŽƌͲŵĂĚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ƌĞĚƵĐƟŽŶŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨǀŝƐŝƚƐǁŝůůĂůƐŽŚĂǀĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐĨŽƌƚŚĞƉƌŽƉĞƌƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐďĞĐĂƵƐĞ


















ĂŶĚ ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ ƚŽƵĐŚĞĚǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ŚĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽ ǀŝƐŝƚ ƚŚĞŵŽŶ ďĞŚĂůĨ






ďŽŽŬůĞƚƐǁŝƚŚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂďŽƵƚĚĞƚĞŶƟŽŶĂďƌŽĂĚ͘dŚŝƐ ƚǇƉĞŽĨĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐǀĞƌǇ






/Ŷ ƚŚĞƉĂƐƚ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇǁĂƐ ƌĞůƵĐƚĂŶƚ ƚŽŚĂŶĚŽƵƚ ƐƵĐŚĂ ůŝƐƚďĞĐĂƵƐĞ ŝƚǁĂƐĂĨƌĂŝĚ ƚŚĂƚ
















ĚŝīĞƌĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ƉƌĂĐƟĐĞ ƚŚĂƚ ƵƚĐŚ &EWƐ
ĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞh͕ĞǆĐĞƉƚĨŽƌĂĨĞǁĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϵ͕ƌĞĐĞŝǀĞĂŵŽŶƚŚůǇĮŶĂŶĐŝĂůĂůůŽǁĂŶĐĞ

















ĂƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘dŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐŽƵůĚ ĨƵƌƚŚĞƌďĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚďǇ ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ ƚŚĞ








ƌƵůĞƐϮϬ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŽĨ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƵƚĐŚ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞĐĞŝǀĞ Ăůů
ϭϵ ^ŝŶĐĞϮϬϭϱĂƌĞŶŽƚŝŶĐůƵĚĞĚĂŶǇŵŽƌĞƵƐƚƌĂůŝĂ͕ĂŶĂĚĂ͕/ĐĞůĂŶĚ͕:ĂƉĂŶ͕>ŝĞĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕DŽŶĂĐŽ͕
EĞǁĞĂůĂŶĚ͕EŽƌǁĂǇ͕ ^ĂŶDĂƌŝŶŽ͕^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚĂŶĚsĂƟĐĂŶĐŝƚǇ͘





ƚŽ ĂĚŚĞƌĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŝŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ŝƐ ĂůƐŽ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ










ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵϮϮ ďƵƚ ŝƚ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘tŝƚŚŽƵƚƉƌŽƉĞƌ
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕ĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐĐĂŶĞŶĚƵƉ ŝŶĂ ĨŽƌĞŝŐŶŽƌŽƚŚĞƌƉƌŝƐŽŶĂŐĂŝŶ͘dŽ ƌĞŵĞĚǇ ƚŚŝƐ
ƐŝƚƵĂƟŽŶƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇƐŚŽƵůĚĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞŽĨƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƐƚĂŶŐŝďůĞƐƵƉƉŽƌƚĚƵƌŝŶŐĚĞƚĞŶƟŽŶ͕ ƚŚĂƚŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐĂƌĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ŝŶĂ
ƟŵĞůǇŵĂŶŶĞƌŽĨƚŚĞĂƌƌŝǀĂůŽĨĞǆͲƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂŶĚƚŚĂƚĂĚĞƋƵĂƚĞƐƵƉƉŽƌƚŝƐƉƌŽǀŝĚĞĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇƐŚŽƵůĚĚĞǀĞůŽƉĂĐůĞĂƌŽďũĞĐƟǀĞŽƌŵŝƐƐŝŽŶĂďŽƵƚǁŚĂƚŝƚǁŽƵůĚ
ůŝŬĞ ƚŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƵƚĐŚ &EWƐ͘ dŚĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƐŚŽƵůĚ
ĐŽŶƟŶƵĞƚŽďĞďĂƐĞĚŽŶƚŚĞďĂƐŝĐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ďƵƚŝŶƐƚĞĂĚŽĨĨŽĐƵƐƐŝŶŐŽŶƚŚĞŶĂƟŽŶĂůƌƵůĞƐ
ŝŶ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞďĂƐŝĐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐŽĨ&EWƐǁŚŝĐŚĂƌĞ
ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ ŝŶƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇĂĐĐĞƉƚĞĚŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ƐŚŽƵůĚĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚŝĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐĂƌĞƵŶĂďůĞƚŽĞǆĞƌĐŝƐĞƚŚĞŝƌƌŝŐŚƚƐ͕ƚŚĞƉƌŝƐŽŶĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂƌĞŶŽƟĮĞĚĂŶĚ







&EWƐ ĂŶĚ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ
ǁŚŝĐŚƵƚĐŚ&EWƐĞŶĐŽƵŶƚĞƌƚŽŐƵĂƌĂŶƚĞĞƚŚĂƚƚŚĞǇǁŝůůŶŽƚďĞŽǀĞƌůŽŽŬĞĚĂŶǇŵŽƌĞĂŶĚ
ƌĞĐĞŝǀĞĂĨĂŝƌĐŚĂŶĐĞƚŽƌĞƐĞƩůĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
Ϯϭ '͘,ĂƌƉĞƌ͕ ͘ŚŝƩǇ͕ dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĐŽƌƌĞĐƟŽŶŽŶƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͗ĂƌĞǀŝĞǁŽĨtŚĂƚtŽƌŬƐ;,ŽŵĞ
KĸĐĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ^ƚĂƟƐƟĐƐŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͕ZĞƐĞĂƌĐŚ^ƚƵĚǇϮϵϭ͕ϯƌĚĞĚŝƟŽŶ&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϬϱͿƉϭϲ






ĂĐƚŽƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů KĸĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ WƌŽďĂƟŽŶ
















ĂƉƉůŝĐĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ƐŝƚƵĂƟŽŶ ŽĨ &EWƐ ďƵƚ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ůŝƐƚĞĚ ƚŽŐĞƚŚĞƌ Žƌ
ŝĚĞŶƟĮĞĚĂƐ&EWƌŝŐŚƚƐ͘ϮϰdŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚ&EWƐĂƌĞƉůĂĐĞĚŝŶĂǀƵůŶĞƌĂďůĞƉŽƐŝƟŽŶŝƐĞƋƵĂůůǇ
ĂǀĂůŝĚ ƌĞĂƐŽŶ ƚŽĚƌĂŌƐƉĞĐŝĂů ƌƵůĞƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐƉĂƌƟĐƵůĂƌŐƌŽƵƉƐŝŶĐĞ ƚŚĞƌĞĂƌĞƐƉĞĐŝĮĐ ƐĞƚƐ
ŽĨƌƵůĞƐĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞŶĞĞĚƐŽĨŽƚŚĞƌǀƵůŶĞƌĂďůĞŐƌŽƵƉƐ ůŝŬĞƚŚĞhE^ƚĂŶĚĂƌĚDŝŶŝŵƵŵ
























ĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘tŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐŚŽǁĞǀĞƌĂƚ ƚŚĞĚŝƐĐƌĞƟŽŶŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐŽĨƚŚĞŝƌĐŽƵŶƚƌǇ͘/ŶƉƌĂĐƟĐĞ͕ŶŽƚŵĂŶǇ&EWƐƌĞĐĞŝǀĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘





dĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ƚŚĞ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƉŽƐŝƟŽŶŽĨ &EWƐ͖ ƚŚĞŝƌ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖ ƚŚĞ
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇŽĨƌĞŵŝŶĚŝŶŐƉƌŝƐŽŶĂŶĚũƵĚŝĐŝĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇƚŽĂĚĚƌĞƐƐ







ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ &EWƐ͘ dŚĞ
ĐŽĚŝĮĐĂƟŽŶŽĨĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ͘
Ϯϱ dŚĞ hE / ZĞŐŝƐƚƌĂƌ ŚĂƐ ŽǀĞƌĂůů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚĞ / ĞƚĞŶƟŽŶ ĞŶƚƌĞ ĂƐ ƐƟƉƵůĂƚĞĚ







dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĨŽƌŐĞƚ ŝƚƐ ŶĂƟŽŶĂůƐ ǁŚŽ ĂƌĞ
ĚĞƚĂŝŶĞĚĂďƌŽĂĚĂŶĚƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞŵƌĞĐĞŝǀĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘WƌŝƐŽŶĞƌƐĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ
ƚŚŝƐ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖ ŝƚ ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ŝƚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ
ƐĞǀĞƌĂů ƚǇƉŝĐĂů ŶĞĞĚƐ ŽĨ &EWƐ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŽŶĞ ĐŽƵůĚ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŶƐƵůĂƌ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞďǇƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂŐŽŽĚƉƌĂĐƟĐĞ͘dŚĞƌĞĂƌĞŚŽǁĞǀĞƌĂůƐŽ
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝƚ ŝƐŶŽƚ;ǇĞƚͿĂďĞƐƚƉƌĂĐƟĐĞ͘ /ƚŚĂƐŚŽǁĞǀĞƌƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂůƚŽ
ďĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽĂďĞƐƚƉƌĂĐƟĐĞ͘ dŚŝƐ ĐĂŶŽŶůǇďĞĂĐŚŝĞǀĞĚǁŚĞŶ ƚŚĞƵƚĐŚDŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐƐƚĂƌƚƐĂĚŚĞƌŝŶŐƚŽŝƚƐďĂƐŝĐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ŽŶƐƵůĂƌƐƚĂīƐŚŽƵůĚŵŽŶŝƚŽƌƚŚĞ






ŝŶĨŽƌŵĞĚĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶŽĨƵƚĐŚĞǆͲ&EWƐĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐŐƌŽƵƉ ŝƐŶŽƚ
ĞǆĐůƵĚĞĚ͘dŽƐƟŵƵůĂƚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƌĞŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶŝŶƚŽƐŽĐŝĞƚǇŝƚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŚĂƚ&EWƐƌĞĐĞŝǀĞ
ŝŶ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƉĞƌŝŽĚ ĂŌĞƌ ƌĞůĞĂƐĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞ ŽĨ ƚŚĞͿ WƌŽďĂƟŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚͬŽƌŽƚŚĞƌĂŌĞƌĐĂƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ;ƐͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽĚŝĮĞĚ ŝŶ Ă ŽŶƐƵůĂƌ Đƚ͘

























































































ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶEŽ͘ Z;ϴϳͿϳϭ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞƚŚŝĐĂů ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ ŝŶ
ƉƌŝƐŽŶ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶZĞĐ;ϮϬϬϭͿϭϬŽŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽĚĞŽĨWŽůŝĐĞƚŚŝĐƐ



















ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ WĂŶĞů ;EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ /ŶƐƟƚƵƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ^ƚƵĚǇ ŽĨ ƌŝŵĞ ĂŶĚ >Ăǁ ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕
ŵƐƚĞƌĚĂŵͬdŚĞ,ĂƵŐĞϮϬϭϭͿ







W͕ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŶŽƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ Ϯϭst ƐŝĂŶ ĂŶĚ WĂĐŝĮĐ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ŽƌƌĞĐƟŽŶĂů ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ
;WŚŝĂŶŐDĂŝϮϬϬϭͿ



























































































ƺŶŬĞů &͕  'ĞŶƐŝŶŐ ĂŶĚ DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕ ͚'ĞƌŵĂŶǇ͛ ŝŶ D ǀĂŶ <ĂůŵƚŚŽƵƚ ĂŶĚ &,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ ĚĞƌ
DĞƵůĞŶĂŶĚ&ƺŶŬĞů͕&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶWƌŝƐŽŶƐ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EŝũŵĞŐĞŶϮϬϬϳͿ
D͕ ŽƵŶƚƌǇ ŽǀĞƌǀŝĞǁ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ фǁǁǁ͘ĞŵĐĚĚĂ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĐŽƵŶƚƌǇͲ
ŽǀĞƌǀŝĞǁƐͬŶůх
ƉĂĨƌĂƐ͕ Nieuwsbrief ;ƉĂĨƌĂƐ͕ :ƵůǇ ϮϬϭϯͿ фǁǁǁ͘ĞƉĂĨƌĂƐ͘ŶůͬϭϲͲŶŝĞƵǁƐďƌŝĞĨ͘ Śƚŵůх ůĂƐƚ ĂĐĐĞƐƐĞĚ
KĐƚŽďĞƌϮϬϭϱ
ƉĂĨƌĂƐ͕ ͚ƵƌĞĂƵ ƵŝƚĞŶůĂŶĚ ʹ ůĂƌŵĐĞŶƚƌĂůĞ ǀŽŽƌ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͛ ;ϮϬϭϬͿ 'ĞǌĂŶƚ Ƶŝƚ EĞĚĞƌůĂŶĚ
;ŶƵŵďĞƌϯ͕hƚƌĞĐŚƚϮϬϭϬͿ





ƵƌŽƉĞĂŶ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ DĞĞƟŶŐ ǁŝƚŚ h DĞŵďĞƌ ^ƚĂƚĞƐ͛ ĞǆƉĞƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬĞĐŝƐŝŽŶƐϵϬϵͬϵϰϳͬϴϮϵ͕ƌƵƐƐĞůƐϭϯEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϯ













&ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ ŽŵŵŝƩĞĞ͕ ^ƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƌŝƟƐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ĂďƌŽĂĚ͗ dŚĞ ŽŶƐƵůĂƌ ^ĞƌǀŝĐĞ ;,ŽƵƐĞ ŽĨ
ŽŵŵŽŶƐ͕&ŝŌŚZĞƉŽƌƚŽĨ^ĞƐƐŝŽŶϮϬϭϰͲϭϱͿ





















































<ŶĂĂƉ > ǀĂŶ ĚĞƌ͕  > >ĞĞŶĂƌƚƐ ĂŶĚ > EŝũƐƐĞŶ͕ WƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞ ŬǁĂůŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ZĞĐŝĚŝǀĞ

















DĂůŝƐĂƵƐŬĂŝƚĞͲ^ŝŵĂŶĂŝƟĞŶĞ ^͕ ͚>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͛ ŝŶ D ǀĂŶ <ĂůŵƚŚŽƵƚ͕ & ,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶ ĚĞƌDĞƵůĞŶ ĂŶĚ &
ƺŶŬĞů͕&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶWƌŝƐŽŶƐ;tŽůĨ>ĞŐĂůWƵďůŝƐŚĞƌƐ͕EŝũŵĞŐĞŶϮϬϬϳͿ
DĂŶƚŽƵǀĂůŽƵ<͕ŽŶƐƵůĂƌƐƐŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚdƌŝĂůƩĞŶĚĂŶĐĞ͗ŽŵƉĂƌĂƟǀĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶŽĨƚŚĞŵĞƌŝĐĂŶ͕















































EWD ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ^ǇƐƚĞŵĂƟĐ ǀŝƐŝƚƐ ƚŽ ĨĂĐŝůŝƟĞƐ ǁŚĞƌĞ ƉĞƌƐŽŶƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĨƌĞĞĚŽŵ ĂƌĞ
ĐŽŶĮŶĞĚ;WƵďůŝĐĞĨĞŶĚĞƌŽĨZŝŐŚƚƐ͕ϮϬϬϲͿ
EWDĞŶŵĂƌŬ͕ŶŶƵĂůƌĞƉŽƌƚϮϬϭϯ;ĂŶŝƐŚWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇKŵďƵĚƐŵĂŶ͕ŽƉĞŶŚĂŐĞŶϮϬϭϰͿ
EWD ƐƚŽŶŝĂ͕ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ŚĂŶĐĞůůŽƌ ŽĨ :ƵƐƟĐĞ ĐƟǀŝƟĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ WƌĞǀĞŶƟŽŶ ŽĨ /ůůͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
;ŚĂŶĐĞůůŽƌŽĨ:ƵƐƟĐĞ͕ϮϬϭϬͿ
EWD 'ĞŽƌŐŝĂ͕ ,ƵŵĂŶ ZŝŐŚƚƐ ŝŶ ůŽƐĞĚ /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ZĞƉŽƌƚ ŽĨ EĂƟŽŶĂů WƌĞǀĞŶƟǀĞ DĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ
'ĞŽƌŐŝĂ;WƵďůŝĐĞĨĞŶĚĞƌ;KŵďƵĚƐŵĂŶͿŽĨ'ĞŽƌŐŝĂ͕ϮϬϭϯͿ






























ZĂĚŝŽEĞĚĞƌůĂŶĚtĞƌĞůĚŽŵƌŽĞƉ͕ ͚ŵďĂƐƐĂĚĞƵďůŝŶ ǌŽĞŬƚ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ǀŽŽƌ ĐĞůͲďĞǌŽĞŬ͛ ;ϭϵ ŐƵƐƚ
ϮϬϬϵͿ























































dĞůĞŐƌĂĂĨ͕  ͚ŝƉůŽŵĂƚĞŶŐĂĂŶŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶŵŝŶĚĞƌďĞǌŽĞŬĞŶ͛ĞdĞůĞŐƌĂĂĨ ;ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ϭKĐƚŽďĞƌ
ϮϬϭϯͿ


























dǁĞĞĚĞ <ĂŵĞƌ͕  EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ ŝŶ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ ĞŶ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ;ϮϬϬϭͲϮϬϬϮ͕ϮϱϮϬϯŶƌ͘ ϭϲͿ









































sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ :ƵƐƟƟĞ͕ ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐƐŵŽĚĞů EĂǌŽƌŐ ǀŽůǁĂƐƐĞŶ ;ĞǆͲͿŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ ďƵƌŐĞƌƐ͕
ĂĐƚƵĂůŝƐĂƟĞ;sE'ͲDŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶ:ƵƐƟƟĞ͕ĞŶ,ĂĂŐϮϬϭϭͿ
sE'͕EĂǌŽƌŐĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ;KtͬhϮϬϬϵϬϮϳϴϭ͕Ϯϭ:ĂŶƵĂƌǇϮϬϭϬͿ




















































































































































ŽŶƐƵůĂƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂƌƟĐůĞ ϯϲ͘ϭ ;ĐͿ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ sŝĞŶŶĂ
ŽŶǀĞŶƟŽŶŽŶŽŶƐƵůĂƌZĞůĂƟŽŶƐ͕ĞŶƟƚůĞĚƚŽǀŝƐŝƚƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶĂůƐŝŶĨŽƌĞŝŐŶĚĞƚĞŶƟŽŶĂŶĚ
ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞŵ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ĂůƐŽ ƌĞĐĞŝǀĞ͕ ďĞƐŝĚĞƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ
ĚŝƉůŽŵĂƟĐƐƚĂī͕ƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞŽĨƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚ









ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚďŽƚŚƉƌŝƐŽŶĂŶĚĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐĂƌĞŽŌĞŶŶŽƚĂǁĂƌĞŽĨ ƚŚĞĚŝĸĐƵůƟĞƐ
ǁŚŝĐŚƚŚĞǇĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕ ǁĂƐƚŚĞŝŶĐĞŶƟǀĞƚŽƐƚĂƌƚƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŽ













tŽƌůĚǁŝĚĞ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ŽǀĞƌ ϭϬ ŵŝůůŝŽŶ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ŝƐ




ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ŝƐĂ ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͘ dŚĞƌĞĂƌĞǀĂƌŝŽƵƐĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞůĂƟǀĞůǇŚŝŐŚŶƵŵďĞƌŽĨ
&EWƐ͘'ůŽďĂůŝƐĂƟŽŶŚĂƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵŽďŝůŝƚǇ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐůŝƩůĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚĂƚĨŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƐĐŽŵŵŝƚŵŽƌĞƐĞƌŝŽƵƐĐƌŝŵĞƐƚŚĂŶŶĂƟŽŶĂůƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞŵŽƌĞ
ĐŚĂŶĐĞŽĨďĞŝŶŐĂƌƌĞƐƚĞĚĂŶĚŽĨ ƌĞĐĞŝǀŝŶŐĂƉƌŝƐŽŶ ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘dŚŝƐ ŝƐĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĨŽƌĞŝŐŶ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕ƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞǇĚŽŶŽƚƐƉĞĂŬƚŚĞŶĂƟŽŶĂůůĂŶŐƵĂŐĞ͕ƚŚĞŝƌůŝŵŝƚĞĚĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůĞŐĂů ƌŝŐŚƚƐ͕ ƌĞĚƵĐĞĚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ůĞŐĂů ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ &EWƐ ĂƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ





























































WŽƉƵůĂƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ͚ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ͛ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ 'ĞƌŵĂŶǇ͕  ^ƉĂŝŶ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ hŶŝƚĞĚ
<ŝŶŐĚŽŵĂŶĚĞůŐŝƵŵ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚĞŽŵŝŶŝĐĂŶZĞƉƵďůŝĐ͕WĞƌƵĂŶĚƚŚĞh^͘ƐƚƵĚǇƌĞǀĞĂůĞĚ






ƚŚĞǇ ĐĂŶ ƌĞĐĞŝǀĞ ŝƚ ŝŶ ƉƌĂĐƟĐĞ͘ dŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ &ŽƌĞŝŐŶ īĂŝƌƐ ŚĂƐ ĐŽŵŵŝƩĞĚ ŝƚƐĞůĨ ŝŶ




































ĂŶĚŶĞĞĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽīĞŶĚĞƌ͕  ƚŚĞŵŽƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ





































ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐϵϰйŽĨƵƚĐŚ&EWƐǁŚŽƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ
ĨƌŽŵƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ /Ŷ ƚŽƚĂůϴϴйƌĞĐĞŝǀĞĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ͖ϱϮйĨƌŽŵƚŚĞ
WƌŽďĂƟŽŶ̂ ĞƌǀŝĐĞĂŶĚϰϬйĨƌŽŵƉĂĨƌĂƐ͘dŚŝƐĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚŝƐĂĚŵŝƌĂďůĞĂŶĚŝƚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ
ƚŚĂƚƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐŝƐŶŽƚŽŶůǇǁŝůůŝŶŐďƵƚĂůƐŽĐĂƉĂďůĞŽĨƌĞĂĐŚŝŶŐŽƵƚƚŽƵƚĐŚ&EWƐ͘/ƚ
ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ƚŚĂƚŶĞĂƌůǇĂƋƵĂƌƚĞƌŽĨ ƚŚĞŵĂƌĞǀŝƐŝƚĞĚǁŝƚŚŝŶŽŶĞǁĞĞŬŽĨ ƚŚĞŝƌ
ĂƌƌĞƐƚĂŶĚŵŽƌĞƚŚĂŶŚĂůĨǁŝƚŚŝŶŽŶĞŵŽŶƚŚ͘dŚŽƐĞĚĞƚĂŝŶĞĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞhĂƌĞĞǀĞŶǀŝƐŝƚĞĚ













ŝƚ ŝƐ ƉĞĐƵůŝĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ ƐĞůĚŽŵĂƉƉĞĂůƐ ƚŽ ĨŽƌĞŝŐŶ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐǁŚĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
ŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐůĂǁŝƐďƌĞĂĐŚĞĚ͘












ƵƚĐŚ &EWƐǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂƐ ůĞƐƐ ŶĞŐĂƟǀĞ
ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽĚŽŶŽƚ ƌĞĐĞŝǀĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ŐƌŽƵƉ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ƐŵĂůů͕ ŝƚ
ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƐĞĞ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ dŚŽƐĞ ǁŚŽ ƌĞĐĞŝǀĞ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ĨĞĞů ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ůĞƐƐ ƵŶƐĂĨĞ͕ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĞĚ
ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉƌŝƐŽŶ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂŶĚ ůĞƐƐ ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƵƚƐŝĚĞ ǁŽƌůĚ͘















ŚŝŐŚůǇ ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ dŚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ ƌĞŇĞĐƚ ŽŶ ůŝĨĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŽŶ ƌĞůŝŐŝŽŶ͘















EĞĂƌůǇ ŶŝŶĞ ŽƵƚ ŽĨ ƚĞŶ ƵƚĐŚ &EWƐ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƵƉŽŶ ƌĞůĞĂƐĞ
ĨƌŽŵ ĚĞƚĞŶƟŽŶ ĂďƌŽĂĚ͘ ŶŶƵĂůůǇ͕  ĂƌŽƵŶĚ ϲϱϬ ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
EĞĂƌůǇŚĂůĨŽĨ ƚŚĞŵƉůĂŶ ƚŽŐŽ ƚŽŵƐƚĞƌĚĂŵŽƌZŽƩĞƌĚĂŵ͘hƉŽŶƌĞƚƵƌŶ ƚŚĞǇĞǆƉĞĐƚ ƚŽ
ŶĞĞĚƚŽĂĚĚƌĞƐƐƐĞǀĞƌĂůŶĞĞĚƐ͘dŚĞĨŽƵƌŵŽƐƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŵĞŶƟŽŶĞĚĂƌĞ͗ĮŶĚŝŶŐĂŚŽŵĞ͕
ĮŶĚŝŶŐǁŽƌŬ͕ĂƉƉůǇŝŶŐ ĨŽƌ ƐŽĐŝĂůďĞŶĞĮƚƐĂŶĚĂƌƌĂŶŐŝŶŐŽĸĐŝĂůĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘KŶĞ ŝŶ ƚŚƌĞĞ
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐŶĞĞĚ ƚŽĮŶĚƐŚĞůƚĞƌĚŝƌĞĐƚůǇĂŌĞƌ ƌĞůĞĂƐĞ͘DŽƐƚƉƌŝƐŽŶĞƌƐĞǆƉĞĐƚ ƐƵƉƉŽƌƚĂŌĞƌ
ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵ ĨĂŵŝůǇ ĂŶĚ ĨƌŝĞŶĚƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨƌŽŵ ƵƚĐŚ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ WƌŽďĂƟŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞ͕ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ůŽŶŐ ůŝƐƚ ŽĨ ŶĞĞĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ŝŶ ƉƌĂĐƟĐĞ ŶŽ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŌĞƌĐĂƌĞ͕ ƵƚĐŚ &EWƐ ĚŽ ŶŽƚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ƌĞͲ
ŽīĞŶĚĂŌĞƌƌĞůĞĂƐĞ͘ƵƚĐŚ&EWƐĂƌĞĂůƐŽǀĞƌǇĐůĞĂƌĂďŽƵƚƚŚĞĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚǁŽƵůĚƉƌĞǀĞŶƚ
ƚŚĞŵ ĨƌŽŵ ƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘ dŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ŝŶĐŽŵĞ͕ Ă ŚŽƵƐĞ
ĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐƚŽƐĞĞƚŚĂƚĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƉƌŝƐŽŶĞƌƐƌĞŐĂƌĚƚŚĞŝƌ
ĚĞƚĞŶƟŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂďƌŽĂĚĂƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĞĂƐŽŶĨŽƌƌĞĨƌĂŝŶŝŶŐĨƌŽŵƌĞͲŽīĞŶĚŝŶŐ͘





ůŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶĞŝŐŚƚŵŽŶƚŚƐ ƚŚĞŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌƐŚŝŵŽƌŚĞƌ͘ tŝƚŚŽƵƚ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶŝƚŝƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĂƉƉůǇĨŽƌƐŽĐŝĂůďĞŶĞĮƚƐŽƌƚŽŽďƚĂŝŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƉĞƌƐŽŶĂů











ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘dŚŝƐŽŵŝƐƐŝŽŶ ŝƐĞǀĞŶŵŽƌĞ ƐƚƌŝŬŝŶŐǁŚĞŶŽŶĞƐĞĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞĂŝŵŽĨ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ƌĞĐŝĚŝǀŝƐŵŝƐĂůƐŽůĂŝĚĚŽǁŶŝŶƚŚĞĐŽĂůŝƟŽŶĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƵƚĐŚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘tŚĞƚŚĞƌ
ƵƚĐŚ &EWƐĚŽ ƌĞŽīĞŶĚĂŌĞƌ ƌĞůĞĂƐĞ ĨƌŽŵĚĞƚĞŶƟŽŶĂďƌŽĂĚŚĂƐŶĞǀĞƌďĞĞŶŵĞĂƐƵƌĞĚ͘
&ƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚĞƐŝƌĂďůĞ͘
dŚŽƐĞǁŚŽǁĞƌĞƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽĂƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐƉĂƌƚŽĨƚŚĞŝƌƐĞŶƚĞŶĐĞ








ƵƚĐŚ&EWƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƐĞǀĞƌĂůďĂƐŝĐŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐĂƌĞ ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘dŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ
&EWƐŝŶƵƚĐŚƉƌŝƐŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŽŌĞŶƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐ͚ŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐͲƉƌŽŽĨ͕͛ ƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞ

































Ϯ͘ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞŝƌĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞďĂƐŝĐŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐŽĨ &EWƐĂŶĚĂŶĂůǇƐĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ
ƌŝŐŚƚƐĂƌĞƐƵĸĐŝĞŶƚůǇƉƌŽƚĞĐƚĞĚŝŶƉƌĂĐƟĐĞ͖
ϯ͘ ĂƐƐĞƐƐƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ&EWƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƉŽůŝĐŝĞƐƚŚĂƚĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞŝƌǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘dŚĞƐĞ
ƉŽůŝĐŝĞƐŵƵƐƚ ĨŽƌŵƉĂƌƚŽĨ Ă ĐŽŶĐƌĞƚĞĂĐƟŽŶƉůĂŶ ƐŽ ƚŚĂƚĂĚĞƋƵĂƚĞĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĐĂŶďĞƉƌŽǀŝĚĞĚ͖













































ǀĂŶŚƵŶ ƌĞĐŚƚĞŶ͘ĞŶǀĂŶŚƵŶ ƌĞĐŚƚĞŶ ŝƐĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŽŵĐŽŶƐƵůĂŝƌĞďŝũƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞ
ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐǀĂŶŚƵŶůĂŶĚǀĂŶŚĞƌŬŽŵƐƚƚĞŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘/ŶĚĞƉƌĂŬƟũŬ
ǌŝũŶ Ğƌ ƐůĞĐŚƚƐ ǁĞŝŶŝŐ ůĂŶĚĞŶ ĚŝĞ ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ ďŝũƐƚĂŶĚ ǀĞƌůĞŶĞŶ ĂĂŶ ŚƵŶ ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ ŝŶ
ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĚĞƚĞŶƟĞ͘EĞĚĞƌůĂŶĚŝƐĚĂĂƌŽƉĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ͘
ŽŶƐƵůĂŝƌĞ ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ ŚĞďďĞŶ͕ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĂƌƟŬĞů ϯϲ͘ϭ ;ĐͿ ǀĂŶ ŚĞƚ ƵŶŝǀĞƌƐĞĞů
ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚĞ sĞƌĚƌĂŐ ǀĂŶ tĞŶĞŶ ŝŶǌĂŬĞ ŽŶƐƵůĂŝƌĞ ĞƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶ͕ ŚĞƚ ƌĞĐŚƚ Žŵ
ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ ŝŶ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ ĚĞƚĞŶƟĞ ƚĞ ďĞǌŽĞŬĞŶ ĞŶďŝũƐƚĂŶĚ ƚĞ ǀĞƌůĞŶĞŶ͘EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
&EWƐŬƵŶŶĞŶ͕ŶĂĂƐƚĚĞǌĞďŝũƐƚĂŶĚǀĂŶĐŽŶƐƵůĂŝƌĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐǀĂŶĚĞĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞƉŽƐƚ͕
ŽŽŬŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐŽŶƚǀĂŶŐĞŶǀĂŶƵƌĞĂƵƵŝƚĞŶůĂŶĚǀĂŶZĞĐůĂƐƐĞƌŝŶŐEĞĚĞƌůĂŶĚĞŶǀĂŶ
ĚĞ ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ ƉĂĨƌĂƐ͘ ĞǌĞ ƚǁĞĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͕ ďĞŝĚĞ ŐĞǀĞƐƟŐĚ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͕
ǁĞƌŬĞŶŵĞƚĞĞŶŐƌŽŽƚŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĚŝĞƌĞŐĞůŵĂƟŐEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ&EWƐďĞǌŽĞŬĞŶ͘
ϭ &ŽƌĞŝŐŶŶĂƟŽŶĂůƉƌŝƐŽŶĞƌƐ;&EWͿďĞƚĞŬĞŶƚďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘




ŝƐ ŝŶĚĞƉƵďůŝĐĂƟĞ&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ ŝŶƵƌŽƉĞĂŶWƌŝƐŽŶƐ ŐĞŢĚĞŶƟĮĐĞĞƌĚĂůƐĞĞŶ ͚ŐŽŽĚƉƌĂĐƟĐĞ͛͘ 







ŚƵŶ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ ƌĞĐŚƚĞŶ ĞŶ ŶŽĚĞŶ͘ ,Ğƚ ŝƐ ǌŝŶǀŽů Žŵ &EWƐ ƚĞ ǌŝĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ƐƉĞĐŝĂůĞ
ŐƌŽĞƉ͕ŶĞƚĂůƐǀƌŽƵǁĞůŝũŬĞĞŶũĞƵŐĚŝŐĞŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘












ŚĂŶƚĞƌĞŶ͕ ǌŝũŶ Ğƌ ǀŽůŐĞŶƐ ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ ǁĞƌĞůĚǁŝũĚ ďŝũŶĂ ĞĞŶ ŚĂůĨ ŵŝůũŽĞŶ &EWƐ͘ ŝƚ ŝƐ







ϯ <ǁĂŶƟƚĂƟĞǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ ŝƐ ǀĞƌǌĂŵĞůĚ ǀŝĂ ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚĞŶ ĚŝĞ ǌŝũŶ ǀĞƌƐƚƵƵƌĚ ŶĂĂƌ ĂůůĞ ;Ϯ͘ϲϬϴͿ
EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐ ;ϮϮй ƌĞƐƉŽŶƐĞ Ƶŝƚ ϱϰ ůĂŶĚĞŶͿ͕ ĂůůĞ ϭ͘ϮϱϬ ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚƉĞƌƐŽŶĞŶ
ǀĂŶ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ;ϮϮй ƌĞƐƉŽŶƐͿ ĞŶ ϭϯϳ ĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞ ƉŽƐƚĞŶ ;ϲϵй ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͘ <ǁĂůŝƚĂƟĞǀĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƟĞŝƐǀĞƌǌĂŵĞůĚǀŝĂŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ;ϰϴͿ͕ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ;ϮϳͿ͕
ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐĞŶƉĞƌƐŽŶĞĞůǀĂŶƵƌĞĂƵƵŝƚĞŶůĂŶĚ;ϮϯͿ͕ŐĞǌĂŶƚĞŶĞŶƉĞƌƐŽŶĞĞůǀĂŶƉĂĨƌĂƐ;ϴͿ͕
ĨĂŵŝůŝĞůĞĚĞŶ ǀĂŶ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ;ϭϱͿ͕ ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ;ϭϭͿ͕ ĂŶĚĞƌĞŶ ;ϭϭͿ ĞŶ ďƌŝĞǀĞŶ ǀĂŶ
ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ;ϰϲͿ͘
^hDDZz/Ehd,  ϯϲϱ
ĞŶŵŝŶĚĞƌ ƚŽĞŐĂŶŐ ŚĞďďĞŶ ƚŽƚ ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ ďŝũƐƚĂŶĚ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŬƌŝũŐĞŶ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐ ǀĂĂŬ
















ƌ ŝƐ ĠĠŶ ƐƉĞĐŝĮĞŬ &EW ƌĞĐŚƚ ĚĂƚ ũƵƌŝĚŝƐĐŚ ŶŝĞƚ ďŝŶĚĞŶĚ ŝƐ ŵĂĂƌ ǁĞů ƵŶŝǀĞƌƐĞĞů ǁŽƌĚƚ
ŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ ĞŶ ĚĂƚ ŝƐ ŚĞƚ ƌĞĐŚƚ ǀĂŶ &EWƐ Žŵ ĐŽŶƚĂĐƚ
ŵĞƚĚĞĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞƉŽƐƚǀĂŶŚƵŶůĂŶĚǀĂŶŚĞƌŬŽŵƐƚƚĞŵĂŬĞŶĞŶŽŵŚƵůƉƚĞŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘
sŽůŐĞŶƐĂƌƟŬĞůϯϲ͘ϭďͿǀĂŶŚĞƚsĞƌĚƌĂŐǀĂŶtĞŶĞŶŝŶǌĂŬĞŽŶƐƵůĂŝƌĞĞƚƌĞŬŬŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶ
;ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐͲͿ ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ ĚĞ ƉůŝĐŚƚ Žŵ &EWƐ ƚĞ ŝŶĨŽƌŵĞƌĞŶ ŽǀĞƌ ŚƵŶ ƌĞĐŚƚ Žŵ͕ ŝŶĚŝĞŶ
ĚĞ&EWĚĂƚǁŝů͕ ĐŽŶƚĂĐƚ ƚĞ ůĞŐŐĞŶŵĞƚŚƵŶĚŝƉůŽŵĂƟĞŬĞŵŝƐƐŝĞ͘,Ğƚ ĨĞŝƚĚĂƚ ůĂŶĚĞŶŶŝĞƚ






ĨĂůĞŶ ŝŶ ŚƵŶ ƚĂĂŬ Žŵ &EWƐ ŽƉ ĂĚĞƋƵĂƚĞ ǁŝũǌĞ ƚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ ĞŶ Žŵ ŝŶ ŚƵŶ ŶŽĚĞŶ ƚĞ
ǀŽŽƌǌŝĞŶ͕ŬƵŶŶĞŶ&EWƐďĞƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶĂůƐĞĞŶŬǁĞƚƐďĂƌĞŐƌŽĞƉŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͘ĞǌĞ
ƐƉĞĐŝĂůĞ &EWƐŶŽĚĞŶŚĞďďĞŶďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚƵŶǁĞůǌŝũŶ ĞŶďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ͖ ŚƵŶ ŬĞŶŶŝƐ ǀĂŶ
ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ͖ĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚĚĞďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚĞŶŚƵŶƐŽĐŝĂůĞ ŝŶƚĞŐƌĂƟĞ
ŝŶĚĞŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ͘ĞŶŶŽŽĚĚŝĞ ŝŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŶŝĞƚǁŽƌĚƚŐĞŶŽĞŵĚŵĂĂƌĚŝĞ
ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͕ ŝƐ ĚĞ ďĞŚŽĞŌĞ ĂĂŶ ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ ǀŽŽƌ ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ ŝŶ ĚĞ
ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũĞŶŶĂǌŽƌŐ͘
ϯϲϲ ^hDDZz/Ehd,


















ŝŶ ŬĞŶŶŝƐ ƚĞ ƐƚĞůůĞŶ ǀĂŶ ŚƵŶĚĞƚĞŶƟĞ͘ŝƚ ŬĂŶ ŐĞŢůůƵƐƚƌĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌ ĚĞ ƐƚĞƌŬĞ ŐƌŽĞŝ
ǀĂŶŚĞƚĂĂŶƚĂůEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ&EWƐƚŽĞŶŚĞƚDŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĂŬĞŶďĞŐŽŶŵĞƚ
ŚĞƚŐĞǀĞŶǀĂŶĞĞŶŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐĞĮŶĂŶĐŝģůĞŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐĂĂŶ&EWƐďƵŝƚĞŶƵƌŽƉĂ͘/ŶϮϬϭϱ










ďŝũƐƚĂŶĚ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ƟũĚĞŶƐ ĚĞƚĞŶƟĞ ŝŶ ŚĞƚ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͘ ,Ğƚ DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ
ĂŬĞŶŚĞĞŌǌŝĐŚŝŶĚĞdǁĞĞĚĞ<ĂŵĞƌŐĞĐŽŵŵŝƩĞĞƌĚŽŵďŝũƐƚĂŶĚƚĞǀĞƌůĞŶĞŶĞŶŽŵĚĞǌĞ
ƚĞ ďĂƐĞƌĞŶ ŽƉ ƚǁĞĞ ďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐ͘ ,Ğƚ ĞĞƌƐƚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŝƐ ĚĂƚ ŚĞƚDŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ĐŽŶƚƌŽůĞĞƌƚ








ŝŶ ͚ŝŶƚĞƌŶĞ ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͛ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ůĂŶĚĞŶ͘ /Ŷ ĞĞŶ ĞǀĂůƵĂƟĞ ĚŽŽƌ ĚĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
ZĞŬĞŶŬĂŵĞƌďůŝũŬƚĚĂƚŚĞƚDŝŶŝƐƚĞƌŝĞŚĂĂƌďĂƐŝƐƉƌŝŶĐŝƉĞƐŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŶĂůĞĞŌŝŶĚĞƉƌĂŬƟũŬ͘
,Ğƚ DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ǀĂŶ ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ ĂŬĞŶ ĮŶĂŶĐŝĞƌƚ ƵƌĞĂƵ ƵŝƚĞŶůĂŶĚ ĞŶ ƉĂĨƌĂƐ Žŵ
ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞďŝũƐƚĂŶĚĂĂŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ&EWƐƚĞŐĞǀĞŶ͘ƵƌĞĂƵƵŝƚĞŶůĂŶĚŚĞĞŌĞĞŶŶĞƚǁĞƌŬ
ǀĂŶŽŶŐĞǀĞĞƌϯϬϬEĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐĚŝĞǁŽŽŶĂĐŚƟŐǌŝũŶŝŶϱϬůĂŶĚĞŶĞŶĚŝĞŽƉǀƌŝũǁŝůůŝŐĞďĂƐŝƐ
ŐĞŵŝĚĚĞůĚ Žŵ ĚĞŵĂĂŶĚ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐ ďĞǌŽĞŬĞŶ ŝŶ ŚƵŶ ƌĞŐŝŽ͘ ŝũ ƉĂĨƌĂƐ ǁĞƌŬĞŶ
ϰϱŐĞǌĂŶƚĞŶ;ĚŽŵŝŶĞĞƐͬƉƌŝĞƐƚĞƌƐͬŝŵĂŵƐͿĚŝĞĞĞŶŽĨ ƚǁĞĞŵĂĂůƉĞƌ ũĂĂƌǀĂŶƵŝƚEĞĚĞƌůĂŶĚ













































ŵĂŬĞŶŵĞƚŚƵŶ ĨĂŵŝůŝĞŽŶĚĂŶŬƐĚĞ ĨǇƐŝĞŬĞĂĨƐƚĂŶĚ͘ĞǌŝũŶĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚ ƚĞǀƌĞĚĞŶŽǀĞƌĚĞ



























ŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůĂĂƚ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĚĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐ ǌĞĞƌ ƉŽƐŝƟĞĨ ǌŝũŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ƐƚĞƵŶ ĚŝĞ ǌŝũ
ŽŶƚǀĂŶŐĞŶǀĂŶƵŝƚEĞĚĞƌůĂŶĚ͘ŝũĞƌǀĂƌĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞǀŽƌŵĞŶǀĂŶŚƵůƉĂůƐďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘ĞŶ
ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬďĞǌŽĞŬĚŽŽƌĞĞŶĐŽŶƐƵůĂŝƌĞŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌǌŝĞŶŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶĂůƐĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ




ŚŽƵĚƚ ŽƉ ĚĞ ďĞŚĂŶĚĞůŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ ĞŶ ŚƵŶ ƌĞĐŚƚƐǌĂĂŬ͘ ŝƚ ŝƐ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ĞĞŶ
ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐŐĞǀŽůŐǀĂŶĚĞĨŽƌŵĞůĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚDŝŶŝƐƚĞƌŝĞŽŵǌŝĐŚŶŝĞƚƚĞŵĞŶŐĞŶ
ŝŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ĂĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ůĂŶĚ͘ ŽůĂŶŐĚĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐŶŝĞƚ ƐůĞĐŚƚĞƌ
ǁŽƌĚĞŶ ďĞŚĂŶĚĞůĚ ĚĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͕ ŵĂĂŬƚ ŚĞƚ DŝŶŝƐƚĞƌŝĞ ŵŝƐƐƚĂŶĚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ















EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐ ĚŝĞ ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ ďŝũƐƚĂŶĚ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ĞƌǀĂƌĞŶ ŚƵŶ ĚĞƚĞŶƟĞ ĂůƐ ŵŝŶĚĞƌ
ŶĞŐĂƟĞĨĚĂŶĚĞŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶĚŝĞŐĞĞŶďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐǀĂŶƵŝƚEĞĚĞƌůĂŶĚŽŶƚǀĂŶŐĞŶ͘ůŚŽĞǁĞů
ĚĞ ĐŽŶƚƌŽůĞŐƌŽĞƉ ǀƌŝũ ŬůĞŝŶ ŝƐ͕ ŬĂŶ ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ƉŽƐŝƟĞǀĞ ĞīĞĐƚ ǀĂŶ






ďƵŝƚĞŶ ĚĞ ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ ŵĂĂŬƚ ĚĂƚ ǌĞ ďĞƚĞƌ ǁŽƌĚĞŶ ďĞŚĂŶĚĞůĚ͘ ,Ğƚ ĞīĞĐƚ ǀĂŶ ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ
ďŝũƐƚĂŶĚŝƐŽŽŬƉŽƐŝƟĞĨŽƉŚƵŶƐƉĞĐŝĮĞŬĞďĞŚŽĞŌĞŶ͘,ĞƚŵĞĞƐƚĞīĞĐƟĞĨǌŝũŶĚĞďƌŽĐŚƵƌĞ










ĞŶ ŶŝĞƚ ǌŽǌĞĞƌ ǀĂŶ ƌĞůŝŐŝĞƵǌĞ ĂĂƌĚ͘ ĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ĚĞ ŐƌŽƚĞ
















ϴ͘tĂƚ ǌŝũŶ ĚĞ ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ͕ ĚĞ ŶŽĚĞŶ ĞŶ ĚĞ ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐŵĞƚ
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚŚƵŶƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŶĂŚƵŶǀƌŝũůĂƟŶŐ͍;,ŽŽĨĚƐƚƵŬϭϬͿ
ŝũŶĂ ŶĞŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƟĞŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐ ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ ŶĂ ĂŇŽŽƉ ǀĂŶ ŚƵŶ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ
ĚĞƚĞŶƟĞ ƚĞƌƵŐ ƚĞ ŬĞƌĞŶ ŶĂĂƌ EĞĚĞƌůĂŶĚ͘ :ĂĂƌůŝũŬƐ ŬŽŵĞŶ ǌŽ͛Ŷ ϲϱϬ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ƚĞƌƵŐ͘












/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐŵĞƚ ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ ůĂƚĞŶ ǌŝĞŶĚĂƚŚĞƚ ǌĞĞƌŵŽĞŝůŝũŬ ŝƐ ŽŵǁĞĞƌĚĞĞů Ƶŝƚ ƚĞ
ŐĂĂŶ ŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ ŶĂ ĞĞŶ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ ĚĞƚĞŶƟĞ͘ Ğ ƚǁĞĞ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞƌĞĚĞŶĞŶǌŝũŶĚĞďƵƌĞĂƵĐƌĂƟƐĐŚĞŚŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞŶĚŝĞǌĞŵŽĞƚĞŶŽǀĞƌǁŝŶŶĞŶ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƟĞŵĞƚĞĞŶĐŽŵƉůĞĞƚŐĞďƌĞŬĂĂŶĂĂŶĚĂĐŚƚĞŶƐƚĞƵŶǀĂŶĚĞ;ůŽŬĂůĞͿĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘









hŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ ďůŝũŬƚ ĚĂƚ ĚĞ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚ ĚĂƚ ĞĞŶ ĞǆͲŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ ĞĞŶ














ϵ͘tĂƚ ǌĞŐƚ ĚĞ ƐŝƚƵĂƟĞ ǀĂŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ &EWƐ ŽǀĞƌ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ŚƵŶ ƌĞĐŚƚĞŶ͍
;,ŽŽĨĚƐƚƵŬϭϭͿ
ŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚŽŽŶƚĂĂŶĚĂƚEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ&EWƐŽƉŵĞĞƌĚĞƌĞŶŝǀĞĂƵƐŵŽĞŝůŝũŬŚĞĚĞŶĞƌǀĂƌĞŶ
ƟũĚĞŶƐ ŚƵŶ ĚĞƚĞŶƟĞ ĞŶ ŽŽŬ ĚĂĂƌŶĂ͘ >ĂŶĚĞŶ ǌŝũŶ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ
ǀĂŶĚĞƌĞĐŚƚĞŶǀĂŶĚĞŵĞŶƐǀĂŶĚĞƉĞƌƐŽŶĞŶĚŝĞĂĂŶǁĞǌŝŐǌŝũŶŽƉŚƵŶŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚ͕ŵĞƚ
ŝŶďĞŐƌŝƉǀĂŶŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶǀĂŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞĂŅŽŵƐƚ͘ĞƐŝƚƵĂƟĞǀĂŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ&EWƐ
ƚŽŽŶƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶǁŽƌĚĞŶ ŐĞƐĐŚŽŶĚĞŶ͘ KŽŬ Ƶŝƚ
ĚĞƐŝƚƵĂƟĞǀĂŶďƵŝƚĞŶůĂŶĚĞƌƐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐƐĞŶ͕ĚŝĞǀĂĂŬĂůƐ͚ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶͲ
ƉƌŽŽĨ͛ ǁŽƌĚĞŶ ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͕ ďůŝũŬƚ ĚĂƚ &EWƐ ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ ŝŶ ƐƚĂĂƚ ǌŝũŶ Žŵ ĂĂŶƐƉƌĂĂŬ ƚĞ
ŵĂŬĞŶŽƉŚƵŶƌĞĐŚƚĞŶ͘,Ğƚ ĨĞŝƚĚĂƚ ůĂŶĚĞŶŶŝĞƚ ŝŶƐƚĂĂƚǌŝũŶŽŵĞĞŶŐŽĞĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƚĞ
ŐĞǀĞŶĂĂŶĚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ ǀĂŶ &EWƐ͕ ďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚ ǌŝũ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ
ŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞŚŽƵĚĞŶ ŝŶŚƵŶĞŝŐĞŶ ůĂŶĚ͕ĚŽŽƌƚŽĞǌŝĐŚƚŚŽƵĚĞƌƐ͕ĚŽŽƌĂŶĚĞƌĞ ůĂŶĚĞŶ͕
ĚŽŽƌŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ͕ĚŽŽƌƌĞĐŚƚďĂŶŬĞŶĞŶǌĞůĨƐĚŽŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶ͘/ŶĚĞƉƌĂŬƟũŬ
ŐĞďĞƵƌƚĚŝƚŶĂƵǁĞůŝũŬƐ͘ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚ&EWƐĂĬĂŶŬĞůŝũŬǌŝũŶǀĂŶĚĞƐƚĞƵŶǀĂŶŚƵŶĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ
ĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘ ,Ğƚ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ǀĂŶ ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ ďŝũƐƚĂŶĚ ŝƐ ǀŽŽƌ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞŶ͕














ĞīĞĐƚ ŽƉ ŚĞƚǁĞůǌŝũŶ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞĚĞƟŶĞĞƌĚĞ͘ Ğ ŝŶǌĞƚ ǀĂŶ ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ ŝƐ ŚŝĞƌďŝũ ǀĂŶ ŐƌŽƚĞ
ǁĂĂƌĚĞ͘
<ŽƌƚŽŵ͕ĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚŽŽŶƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞŵŽĚĞůǀĂŶĐŽŶƐƵůĂŝƌĞďŝũƐƚĂŶĚĞĞŶ
͚ŐŽŽĚƉƌĂĐƟĐĞ͛ ŝƐ͘,Ğƚ ŬĂŶĞĞŶ ͚ďĞƐƚƉƌĂĐƟĐĞ͛ǁŽƌĚĞŶ ŝŶĚŝĞŶEĞĚĞƌůĂŶĚĚĞďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ












ŬǁĞƐƚďĂĂƌŚĞĚĞŶ͘ ŝƚ ďĞůĞŝĚ ŵŽĞƚ ĚĞĞů ƵŝƚŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ĐŽŶĐƌĞĞƚ ĂĐƟĞƉůĂŶ ǌŽĚĂƚ
ĂĚĞƋƵĂƚĞĞŶƉĂƐƐĞŶĚĞŚƵůƉŬĂŶǁŽƌĚĞŶŐĞďŽĚĞŶ͖
ϰ͘ ďŝũƐƚĂŶĚ ƚĞǀĞƌůĞŶĞŶĂĂŶ&EWƐŽŵĞƌǀŽŽƌ ƚĞǌŽƌŐĞŶĚĂƚǌŝũŽƉŚƵŵĂŶĞǁŝũǌĞǁŽƌĚĞŶ
ďĞŚĂŶĚĞůĚĞŶĚĂƚ ǌĞŚƵŶ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞ ƌĞĐŚƚĞŶŬƵŶŶĞŶƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͘ĞĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ ŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚ Žŵ͕ ďŝũ ŚĞƚ ŐĞǀĞŶ ǀĂŶ ďŝũƐƚĂŶĚ͕ ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ƚĞ ǌŽĞŬĞŶ ďŝũ
ŶĂƟŽŶĂůĞ͕ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĞůĞĞŶŶŝĞƚŐŽƵǀĞƌŶĞŵĞŶƚĞůĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ͖
ŽŶƐƵůĂŝƌĞĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶĚŝĞŶĞŶ͗
ϱ͘ ƚŽĞ ƚĞ ǌŝĞŶ ŽĨ ŚƵŶ ůĂŶĚŐĞŶŽƚĞŶ ŝŶ ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐĞ ĚĞƚĞŶƟĞ ŽƉ ŚƵŵĂŶĞ ǁŝũǌĞ ǁŽƌĚĞŶ
ďĞŚĂŶĚĞůĚĞŶŚƵŶƌĞĐŚƚĞŶŬƵŶŶĞŶƵŝƚŽĞĨĞŶĞŶ͘tĂŶŶĞĞƌĞƌǌŽƌŐĞŶǌŝũŶ͕ŵĞůĚĞŶǌŝũĚŝƚ
ďŝũĚĞŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐͬƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞĂƵƚŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͖
ϲ͘ ŽƉŵĂĂƚ ŐĞƐŶĞĚĞŶ ďŝũƐƚĂŶĚ ƚĞ ǀĞƌůĞŶĞŶ ĂĂŶ &EWƐ Žŵ ƚĞŐĞŵŽĞƚ ƚĞ ŬŽŵĞŶ ĂĂŶ ŚƵŶ
ŶŽĚĞŶƟũĚĞŶƐĚĞƚĞŶƟĞ͕ŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚŚƵŶƌĞĐŚƚƐǌĂĂŬĞŶŚƵŶƌĞͲŝŶƚĞŐƌĂƟĞŝŶĚĞ
ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͖






























ŽǁŶ͘ŶĞǆĞŵƉƟŽŶ ƚŽ ƚŚŝƐŐĞŶĞƌĂů ƐŝƚƵĂƟŽŶƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐǁŚĞƌĞďĞƐŝĚĞƐĐŽŶƐƵůĂƌ




ĞŶƚƌĂů ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂƌĞ͗ ŚŽǁ ĂƌĞ ǇŽƵ͍ tŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ ĚŽ ǇŽƵ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍ tŚĂƚ ŬŝŶĚ ŽĨ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĚŽǇŽƵƌĞĐĞŝǀĞ ĨƌŽŵdŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͍tŚĂƚ ŝƐǇŽƵƌŽƉŝŶŝŽŶĂďŽƵƚ ƚŚŝƐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͍ŶĚ
ĚŽĞƐƚŚŝƐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĮƚǁŝƚŚǇŽƵƌŶĞĞĚƐƚŽƉƌĞƉĂƌĞĨŽƌĂƌĞƚƵƌŶƚŽƐŽĐŝĞƚǇ͍










W^͗ /Ŷ ĐĂƐĞ ƉƌŝƐŽŶ ƐƚĂī ǁŝůů ŚĂǀĞ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ ƐƵƌǀĞǇ ƉůĞĂƐĞ ĮŶĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ǁĞďƐŝƚĞ ƐƉĞĐŝĂů
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĨŽƌƐƚĂīŝŶǀĂƌŝŽƵƐůĂŶŐƵĂŐĞƐ;ƵƚĐŚ͕&ƌĞŶĐŚ͕'ĞƌŵĂŶ͕^ƉĂŶŝƐŚ͕WŽƌƚƵŐƵĞƐĞĂŶĚZƵƐƐŝĂŶͿ͘






ĚĞƚĂŝŶĞĚ ĂďƌŽĂĚ͛͘  ^ŽŵĞ ƵƚĐŚ ŶĂƟŽŶĂůƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ĂďƌŽĂĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ďĞƐŝĚĞƐ ĐŽŶƐƵůĂƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕ ĐĂƌĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƚĐŚ
WƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚƐƉŝƌŝƚƵĂůƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͚ƉĂĨƌĂƐ͛͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞƐƵƌǀĞǇŝƐƚŽŐĞƚĂŶŝĚĞĂ
ǁŚĂƚŬŝŶĚŽĨĐĂƌĞƵƚĐŚŶĂƟŽŶĂůƐƌĞĐĞŝǀĞĨƌŽŵdŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ŚŽǁƚŚĞǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŝƚ͕ĂŶĚŝĨŝƚŝƐƐƵŝƚĂďůĞƚŽƚŚĞŝƌŶĞĞĚƐ





Ğƌ &ƌĂŐĞŶďŽŐĞŶ ŝƐƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ dŝůďƵƌŐ ŝŶ ĚĞŶEŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ ƵŶĚ dĞŝů ĞŝŶĞƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞƐ
ƺďĞƌ ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ /ŶŚĂŌŝĞƌƚĞ ŝŵƵƐůĂŶĚ͘ /ŶŚĂŌŝĞƌƚĞ ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ ^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌ ŝŵƵƐůĂŶĚ ĞƌŚĂůƚĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞƌ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚƵƌĐŚŽƚƐĐŚĂŌƵŶĚͬŽĚĞƌ<ŽŶƐƵůĂƚ͕ĞŐůĞŝƚƵŶŐĚƵƌĐŚĚŝĞŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞĞǁćŚƌƵŶŐƐŚŝůĨĞƐŽǁŝĞŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚƵƌĐŚĚŝĞŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ^ƟŌƵŶŐƉĂĨƌĂƐ͘
ŝĞů ĚŝĞƐĞƌ ƌŚĞďƵŶŐ ŝƐƚ ĞƐ͕ ŝŶƐŝĐŚƚ ǌƵ ďĞŬŽŵŵĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ƌƚ ĚĞƌ ,ŝůĨĞ ŶŝĞĚĞƌůćŶĚŝƐĐŚĞ ^ƚĂĂƚƐďƺƌŐĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞĞƌŚĂůƚĞŶ͕ǁŝĞƐŝĞĚŝĞƐĞĞƌĨĂŚƌĞŶƵŶĚŽďĚŝĞƐĞŶƺƚǌůŝĐŚĨƺƌĞŝŶĞĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞZƺĐŬŬĞŚƌŝŶĚŝĞ'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌŶĂĐŚ




















ŝŶŐůġƐ ĚŽ ƋƵĞƐƟŽŶĄƌŝŽ͕ ƉŽƌ ĨĂǀŽƌ͕  ǀŝƐŝƚĞ ŽǁĞďƐŝƚĞǁǁǁ͘ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐŝŶƉƌŝƐŽŶ͘ĞƵ ŽƵ ĞŶƚƌĞ Ğŵ ĐŽŶƚĂƚŽ ĐŽŵĂƌĂ͘ &ĞŵŬĞ
,ŽĨƐƚĞĞͲǀĂŶĚĞƌDĞƵůĞŶĚĂhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚĞdŝůďƵƌŐƉŽƌŵĞŝŽĚŽƐĞŐƵŝŶƚĞĞŶĚĞƌĞĕŽ͗&͘ ͘͘D͘,ŽĨƐƚĞĞΛƵǀƚ͘Ŷů͘
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĚĞƐƟŶĠĞ ĂƵ ƉĞƌƐŽŶŶĞů ƉĠŶŝƚĞŶƟĂŝƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ ů͛ĞŶƋƵġƚĞ ƌĠĂůŝƐĠĞ ƉĂƌ ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ ĚĞ dŝůďƵƌŐ ;ĞƩĞ
ĞŶƋƵġƚĞĂĠƚĠĐŽŶĕƵĞƉĂƌ ů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞdŝůďƵƌŐĂƵǆWĂǇƐͲĂƐ͘ůůĞĨĂŝƚƉĂƌƟĞĚ͛ƵŶƉƌŽũĞƚĚĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐƵƌ ůĞƐĐŝƚŽǇĞŶƐ









ʪ̦̦̼̜̌ ̨̨̪̬̭ ̨̨̛̪̬̯̭̏̔́ ˃̡̛̛̣̱̬̭̥̍̐ ̨̛̛̱̦̖̬̭̯̖̯̥̏ ˁ̨̨̨̛̖̦̖̦̦̔̐ ̡̨̨̬̣̖̭̯̏̏̌ ʻ̨̛̖̣̦̔̌̔̏͘ ʪ̦̦̼̜̌ ̨̨̪̬̭
̣̖̯̭́̏́́ ̸̭̯̌̽̀ ̨̛̛̭̭̣̖̦̔̏̌́  ͨʧ̬̙̦̖̌̔̌ ʧ̨̛̛̣̣̦͕̌̔ ̵̨̛̦̺̖̭̌̔́́ ̏ ̨̯̬̖̥̦̥̀ ̸̡̛̛̣̖̦̌̀̚ ̌̚ ̨̬̱̖̙̥̍ͩ͘
ʻ̡̨̨̖̯̬̼̖ ̬̙̦̖̐̌̔̌ ʧ̨̛̛̣̣̦͕̌̔ ̨̛̯̼̺̖̍̏̌̀ ̨̡̭̬ ̸̡̛̣̖̦̌̀́̚ ̌̚ ̨̬̱̖̙̥͕̍ ̨̨̛̪̥̥ ̸̨̡̨̛̛̪̣̥̯̖̭̜̔̌
̨̡̛̪̖̬̙̔̔̦ ̵̨̯̭̌̔́́̯ ̡̙̖̌̪ ̨̔̨ ̡̨̪̖̜ʧ̨̡̨̣̣̦̭̜̌̔̭ ̣̱̙̼̍̪ ̶̨̛̛̬͕̍̌̌ ̯ ̡̙̖̌̪ ̨̣̱̯̭̽̀́̚̔ ̵̨̨̱̦̜̏̪ ̨̡̨̖̬̙̜̔̔
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Annex 2 List of respondents
List of respondents for Annex 2 
Country code 
A Austria G Germany PO Portugal 
B Belgium GH Ghana SE Serbia 
BR Brazil GR Greece S Spain 
C Croatia I Indonesia SW Sweden 
CU Cuba IT Italy TH Thailand 
CY Cyprus L Luxembourg T Turkey 
CZ Czech Republic MX Mexico UK United Kingdom 
D Dominican Republic M Morocco US United States of America 
F France N Norway V Venezuela 
GA Gambia P Peru 
Category respondent 
C Chaplain O Others 
CS Consular staff at diplomatic mission P Prisoner 
CSH Consular staff at Ministry of Foreign Affairs 
The Hague 
PS Staff International Office Dutch Probation Service 
E Staff Epafras R Relative of prisoner 
EXP Ex-prisoner S Prison staff 
L Letter V Volunteer of International Office Probation Service 
Number respondent 
1 Interview1 first respondent in country x 3 Interview third respondent etc. 
2 Interview second respondent etc. 4 Etc. 
Respondents 
Nr. Personal code2 Function Location Date 
Argentina 
1 AR.L1 Letter prisoner 1 Marcos Paz, Argentina 2008 
Austria 
2 A.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, Vienna 27-11-2009
3 A.V1 Volunteer Probation Service Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
4 A.P1 Prisoner 1 Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
5 A.P2 Prisoner 2 Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
6 A.P3 Prisoner 3 Jozefstadt prison, Vienna 27-11-2009
7 A.P4 Prisoner 4 Josefstadt prison, Vienna 27-11-2009
Belgium 
8 B.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, Brussels 16-7-2009
9 B.V1 Volunteer Probation Service Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
10 B.P1 Prisoner 1 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
11 B.P2 Prisoner 2 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
12 B.P3 Prisoner 3 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
13 B.P4 Prisoner 4 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
14 B.P5 Prisoner 5 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
15 B.P6 Prisoner 6 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
16 B.P7 Prisoner 7 Sint Gilles, Brussels 15-7-2009
17 B.P8 Prisoner 8 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
18 B.P9 Prisoner 9 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
19 B.P10 Prisoner 10 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
20 B.P11 Prisoner 11 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
21 B.P12 Prisoner 12 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
22 B.P13 Prisoner 13 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
23 B.P14 Prisoner 14 Sint Gilles, Brussels 16-7-2009
24 B.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 1-8-2011
25 B.L1 Letter prisoner 1 Letter from Leuven 2-3-2009
26 B.L2 Letter prisoner 2 Letter from Leuven 10-12-2008
Brazil 
27 BR.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 3-8-2011
28 BR.R1 Relative 1 The Hague, The Netherlands 23-6-2009
29 BR.L1 Letter prisoner 1 Letter from Sao Paulo 11-6-2008
Croatia 
30 C.R1 Relative 1 Rotterdam, The Netherlands 27-8-2009
Cuba 
31 CU.L1 Letter prisoner 1 La Londesa 1-11-2008
Cyprus 
32 CY.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, Nicosia 28-5-2008
33 CY.P1 Prisoner 1 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008
34 CY.P2 Prisoner 2 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008
35 CY.P3 Prisoner 3 Nicosia prison, Nicosisa 27-5-2008
1 Or letter.
2 List of names is for privacy reasons not made public. Tilburg University keeps the names in a confidential storage.
ϯϵϴ EEy^ 22
36 CY.P4 Prisoner 4 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008
37 CY.P5 Prisoner 5 Nicosia prison, Nicosia 27-5-2008
Czech Republic 
38 CZ.L1 Letter prisoner 1 Letter from Prague 2-6-2008
39 CZ.L2 Letter prisoner 2 Letter from Prague 8-6-2008
Dominican Republic 
40 D.V1 Volunteer Probation Service Telephone 29-6-2011
41 D.R1 Relative 1 Telephone 6-10-2009
42 D.R2 Relative 2 Rotterdam, The Netherlands 11-8-2009
43 D.R3 Relative 3 The Hague, The Netherlands 27-8-2009
44 D.R4 Relative 4 Amsterdam, The Netherlands 10-8-2009
France 
45 F.CS1 Consular staff, embassy Telephone 2-8-2011
46 F.V1 Volunteer Probation Service Telephone 13-4-2011
47 F.R1 Relative 1 Telephone 12-8-2009
48 F.R2 Relative 2 Veenendaal, The Netherlands 20-8-2009
49 F.R3 Relative 3 Doorwerth, The Netherlands 20-8-2009
50 F.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 23-6-2011
51 F.L1 Letter prisoner 1 Letter from France 13-6-2008
52 F.L2 Letter prisoner 2 Letter from France 16-6-2008
53 F.L3 Letter prisoner 3 Letter from France - 
54 F.L4 Letter prisoner 4 Letter from Gradignan 26-6-2008
55 F.L5 Letter prisoner 5 Letter from St. Genevieve - 
56 F.L4 Letter prisoner 6 Letter Fleury-Merogis 16-6-2008
Gambia 
57 GA.L1 Letter prisoner 1 Letter from Gambia - 
Germany 
58 G.CS1 Consular staff, consulat Düsseldorf Kleve 18-8-2009
59 G.V1 Volunteer Probation Service Tiel, The Netherlands 18-8-2009
60 G.P1 Prisoner 1 Kleve 18-8-2009
61 G.P2 Prisoner 2 Kleve 18-8-2009
62 G.P3 Prisoner 3 Kleve 18-8-2009
63 G.P4 Prisoner 4 Kleve 18-8-2009
64 G.P5 Prisoner 5 Kleve 18-8-2009
65 G.P6 Prisoner 6 Kleve 18-8-2009
66 G.P7 Prisoner 7 Kleve 18-8-2009
67 G.P8 Prisoner 8 Kleve 18-8-2009
68 G.P9 Prisoner 9 Kleve 18-8-2009
69 G.R1 Relative 1 Rotterdam, The Netherlands 27-8-2009
70 G.EXP1 Ex-prisoner 1 Telephone 31-10-2009
71 G.EXP2 Ex-prisoner 2 Telephone 20-7-2011
72 G.L1 Letter prisoner 1 Letter from Tonna 27-11-2008
73 G.L2 Letter prisoner 2 Letter from Ludwigsburg 8-7-2008
74 G.L3 Letter prisoner 3 Letter from Ravensburg 3-7-2009
75 G.L4 Letter prisoner 4 Letter from Tonna 26-11-2008
Ghana 
76 GH.R1 Relative prisoner 1 Amsterdam 17-8-2009
Greece 
77 GR.P1 Prisoner 1 Korydallos prison Piraeus 13-6-2014
78 GR.L1 Letter prisoner 1 Letter from Crete 12-6-2008
79 GR.L2 Letter prisoner 1 Letter from Chios 13-9-2008
80 GR.L3 Letter prisoner 1 + 5 Letter from Crete - 
81 GR.EXP1 Ex-prisoner 1 Utrecht, The Netherlands 15-9-2014
Indonesia 
82 I.V1 Volunteer Probation Service Telephone 4-8-2011
Italy 
83 IT.L1 Letter prisoner 1 Letter from Arsizio - 
84 IT.L2 Letter prisoner 2 Letter from Italy - 
Luxemburg 
85 L.L1 Letter prisoner 1 Letter from Sandweiler - 
86 L.L2 Letter prisoner 2 Letter from Sandweiler 20-6-2009
Mexico 
87 MX.L1 Letter prisoner 1 Letter from Tapachula 15-9-2007
Morocco 
88 M.CS1* Ambassador and deputy, embassy Dutch embassy, Rabat 15-4-2010
89 M.CS2 Head of Consular department, embassy Dutch embassy, Rabat 15-4-2010
90 M.CS3 Former consular staff Dutch embassy, Rabat 15-4-2010
91 M.CS4 Consular staff Dutch embassy, Rabat 16-4-2010
92 M.V1 Volunteer Probation Service Telephone 17-5-2010
93 M.P1 Prisoner 1 Salé 16-4-2010
94 M.P2 Prisoner 2 Salé 16-4-2010
95 M.R1 Relative 1 Soest, The Netherlands 5-12-2009
96 M.EXP1 Ex-prisoner 1 Soest, The Netherlands 5-12-2009
Peru 
97 P.CS1 Consular staff, embassy Lima Telephone 9-8-2011
Portugal 
98 PO.L1 Letter prisoner 1 Letter from Alcoentre 27-8-2008
EEy^  ϯϵϵ 23
99 PO.L2 Letter prisoner 2 Letter from Madrina 29-6-2008
Serbia 
100 SE.L1 Letter prisoner 1 Letter from Mitrovica 18-8-2008
Spain 
101 S.CS1* Ambassador, embassy Dutch embassy, Madrid 14-4-2010
102 S.CS2 Consul, embassy Dutch embassy, Madrid 14-4-2010
103 S.CS3 Consular staff, embassy Dutch embassy, Madrid 12-4-2010
104 S.CS4 Consular staff, embassy Telephone June 2011 
105 S.CS5* Honorary Consul Dutch consulate, La Nucia 12-4-2010
106 S.CS6 Consular staff, consulate Palma de 
Mallorca 
Benidorm 13-4-2010
107 S.CS7 Consular staff, Tenerife Benidorm 13-4-2010
108 S.V1 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
109 S.V2 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
110 S.V3 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
111 S.V4 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
112 S.V5 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
113 S.V6 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
114 S.V7 Volunteer Probation Service Benidorm 13-4-2010
115 S.P1 Prisoner 1 Fontcalent 12-4-2010
116 S.P2 Prisoner 2 Fontcalent 12-4-2010
117 S.L1 Letter prisoner 1 Letter from Palencia 24-6-2008
118 S.L2 Letter prisoner 2 Letter from Rioja 1-7-2008
119 S.L3 Letter prisoner 3 Letter from Spain 24-6-2008
120 S.L4 Letter prisoner 4 Letter from Spain 3-7-2008
121 S.L5 Letter prisoner 5 Letter from La Moraleja 23-6-2008
122 S.L6 Letter prisoner 6 Letter from Huelva 9-8-2008
123 S.L7 Letter prisoner 7 Letter from Salamanca - 
124 S.L8 Letter prisoner 8 Letter from Topas - 
125 S.L9 Letter prisoner 9 Letter from Salamanca - 
Sweden 
126 SW.L1 Letter prisoner 1 Letter from Sala - 
Thailand 
127 TH.CS1 Consular staff, embassy Bangkok Telephone 20-7-2011
Turkey 
128 T.CS1* Head of Consulate Dutch consulate, Istanbul 1-6-2010
129 T.CS2 Consular staff, Istanbul Dutch consulate, Istanbul 1-6-2010
130 T.P1 Prisoner 1 Bakirköy 2-6-2010
131 T.P2 Prisoner 2 Bakirköy 2-6-2010
132 T.P3 Prisoner 3 Bakirköy 2-6-2010
133 T.P4 Prisoner 4 Bakirköy 2-6-2010
134 T.P5 Prisoner 5 Bakirköy 2-6-2010
135 T.L1 Letter prisoner 1 Letter from Istanbul 5-7-2008
United Kingdom 
136 UK.CS1 Consular staff, embassy Dutch embassy, London 18-8-2009
137 UK.V1 Volunteer Probation Service Dutch embassy, London 19-8-2009
138 UK.P1 Prisoner 1 HMP Wandsworth, Wandsworth 19-8-2009
139 UK.P2 Prisoner 2 HMP Wandsworth, Wandsworth 19-8-2009
140 UK.P3 Prisoner 3 HMP Wormwood Scrubs, London 18-8-2009
141 UK.P4 Prisoner 4 HMP Wormwood Scrubs, London 18-8-2009
142 UK.P5 Prisoner 5 HMP Holloway, London 18-8-2009
143 UK.P6 Prisoner 6 HMP Holloway, London 18-8-2009
144 UK.R1 Relative 1 Nijkerk 
145 UK.L1 Letter prisoner 1 Letter from HMP Morton Hall 18-07-2008
146 UK.L2 Letter prisoner 2 Letter from HMP Chelmsford 27-7-2008
United States of America 
147 US.CS1 Consular staff, consulate Dutch consulate, New York 22-5-2009
148 US.V1 Volunteer Probation Service New York 24-5-2009
149 US.V2 Volunteer Probation Service Cleveland 22-7-2011
150 US.EXP1 Ex-prisoner 1 Assen, The Netherlands 7-8-2009
151 US.EXP2 Ex-prisoner 2 Telephone 1-6-2011
152 US.EXP3 Ex-prisoner 3 Amsterdam 29-5-2014
153 US.R1 Relative 1 Assen, The Netherlands 7-8-2009
154 US.R2 Relative 2 Midlum, The Netherlands 7-8-2009
155 US.L1 Letter prisoner 1 Letter from Saint. Luis Obispo 17-6-2008
156 US.L2 Letter prisoner 2 Letter from Winton 17-6-2008
157 US.L3 Letter prisoner 3 Letter from USA 16-7-2008
158 US.L4 Letter prisoner 4 Letter from Ionia, Michigan 4-5-2009
Venezuela 
159 V.EXP1 Ex-prisoner 1 The Hague, The Netherlands 23-6-2009
Ministry of Foreign Affairs 
160 CSH1* Consular department The Hague, The Netherlands 8-7-2011
161 CSH2* Consular department The Hague, The Netherlands 25-5-2010
162 CSH3 Case manager The Hague, The Netherlands 6-4-2010
11-5-2010
163 CSH4 Case manager The Hague, The Netherlands 11-5-2010
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164 CSH5 Archivist The Hague, The Netherlands 7-6-2010
International Office of the Dutch Probation Service 
165 PS1* Director Bureau Buitenland Utrecht, The Netherlands 25-2-2010
166 PS2 Regional cordinator Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
167 PS3 Regional cordinator Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
168 PS4 Regional cordinator Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
169 PS5 Regional cordinator Benidorm, Spain 13-4-2010
170 PS6 Director Bureau Buitenland Utrecht, The Netherlands 1-8-2011
Epafras 
171 E1* Director Epafras Utrecht, The Netherlands 25-2-2010
172 E2 Director Epafras Utrecht, The Netherlands 2-8-2011
173 C1 Chaplain 1 Utrecht, The Netherlands 1-8-2011
174 C2 Chaplain 2 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
175 C3 Chaplain 3 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
176 C4 Chaplain 4 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
177 C5 Chaplain 5 Utrecht, The Netherlands 19-7-2011
178 C6 Chaplain 6 Benidorm, Spain 13-4-2010
Consultations with others 
179 S.S1 Prison staff Fontacalent 12-4-2010
180 O.1 Head Internationale Rechtshulp in 
Strafzaken (AIRS), Ministry of Security 
and Justice 
The Hague, The Netherlands 8-6-2010
181 O.2 Coordinator Aansluitende Nazorg, 
Minstry of Security and Justice 
The Hague, The Netherlands 2010 
182 O.3 Director, Prisoners Abroad London, United Kingdom 2009 
183 O.4 Equality & Diversity Officer 
NOMS Ministry of Justice 
London, United Kingdom 2009 
184 O.5 Leger des Heils Dienstencentrum 
Schiphol 
Telephone 2012 
185 O.6 Gevangenzorg Nederland Zoetermeer, The Netherlands 2009 
186 O.7 Municipality Stichtse Vecht Telephone 2013 
187 O.8 Founder, EABT Telephone 2013 
188 O.9 English teacher female section Nicosia 
prison   
Nicosia prison, Cyprus 27-5-2008
189 O.10 Consul, German embassy Rabat, Morocco 16-4-2010
   *=IOB    




Annex 3 Overview total number of FNPs 2005-2015
Country % Total 2003 FNP 2003 % Total 2005 FNP 2005 % Total 2010 FNP 2010 % Total 2013 FNP 2013 % Total 2015 FNP 2015
Afghanistan 0,9 12500 113 0,9 24613 222  
 

Albania 0,4 3053 12 0,4 3778 15 0,6 5041 30 1 4779 57 	 		 
Algeria 1,3 34243 445 1,3 38868 505 1 54000 540 1,7 56000 952  
 
American Samoa (USA) 66 132 87 66 167 110 

  
Andorra 83,6 48 40 83,6 61 51 81,7 60 49 69,4 42 29 
 	 

Angola 19898 0 
 
Anguilla (UK) 7,3 55 4 25 76 19  	 
Antigua and Barbuda 0 11,4 184 21 30,6 229 70 30,6 361 110 
 
 




Armenia 0,1 7428 7 0,1 2866 3 1,8 4850 87 3,5 4812 159 
  
Aruba (Netherlands) 0 48,1 231 111 48,1 277 133 48,1 246 118   	
Australia 0 16,7 24171 4037 19,3 29317 5.658 19,7 29383 5788   

	
Austria 33 6915 2.282 33 8700 2871 45,8 8671 3.971 46,4 8694 4034 
  	
Azerbaijan 1,4 23504 329 1,8 16345 294 3,4 20986 714 2,5 36891 922   	
Bahamas 1300 0  
Bahrain 30,2 1100 332   







Barbados 14,3 850 122 14,3 997 143 17,2 899 155 17,2 1032 178  	 	
Belarus 2,6 56000 1.456 3,4 52500 1785 2,9 36533 1.059 3,1 41525 1287   
Belgium 40,9 8764 3.584 40,9 9245 3781 41,1 10501 4.316 44,2 10974 4851  
 	
Belize 9,8 1400 137 8,8 1324 117 	 
	 
Benin 6908 0  
Bermuda (UK) 11,5 261 30 11,5 271 31 	 
 
Buthan 1001 0  
Bolivia 6,8 7782 529 6,8 11516 783 	  
Bosnia (Fed) 0 4,9 1509 74 2,2 1750 39 2,6 1819 47 
  
Bosnia (Srpska) 0 5,6 1052 59 3,2 924 30 2,9 1054 31   
Botswana 47 6102 2.868 13,4 6105 818 22,6 5216 1.179 22,6 5063 1144 
  
Brazil 0,4 233859 935 0,4 330000 1320 0,7 494237 3.460 0,7 549577 3847 
 		 
Brunei 0 35,8 463 166 29,6 423 125 32,3 427 138 	 	 	

Bulgaria 2 9283 186 2 11060 221 1,9 9071 172 1,8 10961 197  
 
Burkina Faso 4837 0  	
 	
Burundi 0,3 10858 33 0,3 10389 31   
Cambodia 0 2,1 6778 142 4,2 13957 586 3,9 15065 588  	 
Cameroon 2,4 23368 561  	 

Canada 38691 0  
Cape Verde 0 4,5 755 34 4,5 755 34 4,5 1226 55  
Cayman Islands (UK) 0 24,1 187 45 16 194 31 16 212 34   
Central African Republic 845 0 	 
Chad 1 3883 39 1,3 3883 50 1,3 3416 44 1,3 4831 63   

Chile 3 31600 948 2,9 38135 1106 3,7 53973 1.997 3,4 48702 1656   	
China 0 1428126 0 0,2 1548498 3097 0,2 1620000 3.240 0,3 1640000 4920   
	
Colombia 1 57068 571 0,6 68545 411 0,7 81486 570 0,8 114697 918  	
 	
Comores 130 0  
 
Congo 1400 0 	 
Cook Islands (New Zealand) 0 25 0  	 
Costa Rica 8,7 5826 507 8,7 7619 663 14,2 10471 1.487 14,2 14963 2125   

Croatia 11,8 2584 305 5,7 3010 172 3,2 4734 151 4,7 5064 289 	
 	 

Cuba 57337 0 	 
Curaçao (The Netherlands) 502 0  
Cyprus 42,9 369 158 42,9 355 152 59,6 831 495 58,9 900 530 	  
Czech Republic 9,4 19320 1.816 8,6 19133 1645 7,3 22001 1.606 7,5 22992 1724  
 

Dem. Rep. Congo 22000 0  
Denmark 16,3 3150 513 15,5 3774 585 21,9 3967 869 28,2 3829 1080   

Djibouti 750 0 		 
Dominica 0,8 235 2 0,4 242 1   




Ecuador 7,2 10808 778 7,2 11800 850  	 
Egypt 0 1 61845 618 1 64378 644 1 66000 660  
 

El Salvador 0 0,2 12117 24 1,2 22969 276 1,6 26639 426 	  	
Equatorial Guinea  
Estonia 35,8 4723 1.691 35,8 4571 1636 39,4 3436 1.354 40,3 3288 1325  
	 

Ethiopia 112361 0  
Faeroe Islands (Denmark) 8 0  
Fiji 0 1,2 1186 14 0,4 1150 5 0,5 1537 8  	 
Finland 7,9 3040 240 7,8 3446 269 10,3 3231 333 14,5 3214 466 
  
France 21,4 50714 10.853 21,4 55028 11776 19,2 59655 11.454 17,8 67225 11966  
	 
French Guyana 63 654 412 
 
 
French Polynesia (France) 426 0  
Gabon 2750 0 	 




Georgia 1,4 7688 108 1,6 8644 138 1,6 23219 372 1,3 21425 279  
 
Germany 29,9 78707 23.533 27,7 79329 21974 26,3 72052 18.950 26,7 65722 17548  
	 
Ghana 4,5 13573 611 4,5 13436 605 	  


Gibraltar (UK) 0 68,4 19 13 29,4 51 15 29,4 70 21   
Greece 42,4 8343 3.537 41,7 8760 3653 43,9 11547 5.069 57,1 12586 7187 
  
Greenland (Denmark) 194 0 	 
ϰϬϮ EEy^
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Grenada 0 2,1 237 5 3,8 372 14 2,6 419 11 
 	
 
Guadeloupe (France) 768 0 
 
Guam (USA) 1,8 513 9 1,8 585 11  

 
Guatemala 3,5 9993 350 3,5 12835 449  
 

Guernsey (UK) 0 3,6 107 4 11,7 77 9 13 114 15 	 
 
Guinea 0 5,5 3070 169 5,5 3070 169 3,5 4000 140 	 
 
Guinea Bissau 64 0  
Guyana 0,6 1507 9 1,9 1295 25 1,8 1989 36 1,8 1962 35 	  	
Haiti 7009 0 	 
Honduras 1,2 11348 136 1,2 12336 148  
 

Hong Kong (China) 0 39,2 12266 4808 29,7 10137 3.011 27 9232 2493 
 
	 	
Hungary 4,4 17890 787 4,2 16543 695 3,8 15373 584 3,4 17210 585   


Iceland 9,3 110 10 6,1 115 7 17,7 175 31 24,3 152 37 	  
India 0 7,5 322357 24177 1,3 376396 4.893 1,5 372296 5584 
  
	




Iran 250000 0 	 
Iraq 37920 0 	
 
Ireland 0 9,1 3417 311 10,8 4409 476 13,6 4275 581  	 
Isle of Man (UK) 0 0 62 0 1 97 1 0 105 0   
Israel 24,9 9421 2.346 5,7 13603 775 6,6 22725 1.500 52 17700 9204 	 
	 
Italy 30,1 55136 16.596 31,8 56530 17977 36,2 68121 24.660 36 66529 23817  	 
	
Ivory Coast 0 30 10355 3107 30 11143 3.343 30 11143 3343   

Jamaica 4 4288 172 4 4744 190 2,8 4709 132 2,8 4500 126  	 
Japan 6,5 61242 3.981 7,9 76413 6037 7 78952 5.527 6,5 69876 4542 
 
 
Jersey (UK) 0 17,3 183 32 30,1 176 53 28,6 165 47   




Kazakhstan 0 3,5 52608 1841 4,1 59141 2.425 4,5 51593 2322   
Kenya 0,7 46662 327 0,7 52000 364  	
 
Kiribati 0 0 69 0 0 72 0 0 124 0   
Kosovo 1450 0 	 
	 
Kuwait 0 13,5 3700 500 13,5 3500 473 14 4179 564 	  
Kyrgyzstan 1,3 19500 254 1,9 16734 318 1,9 7199 137 4,8 9828 472  
 
Laos 4020 0  
Latvia 0,6 8486 51 0,8 7796 62 1 7055 71 1,3 6561 85  	 

Lebanon 36,1 8285 2.991 36,1 5375 1940 38 5870 2.231 38 5100 1938  	 
Lesotho 6,6 3000 198 6,6 3000 198 1 2701 27 0,9 2243 20   
Liberia 2 1600 32 2 1601 32   
Libya 27,2 6750 1.836 35,3 11790 4162 29,1 12905 3.755 26,7 3186 462  
 
Liechtenstein 35,3 24 8 35,3 18 6 0 10 0 71,4 11 8   	
Lithuania 1,6 11216 179 1,6 8063 129 1,2 8655 104 1,3 9920 129 
 
 
Luxembourg 63,9 357 228 72,9 653 476 69,5 706 491 68,7 660 453   	

Macau (China) 0 5,2 875 46 15,7 930 146 58,5 1040 608 
	  	
Macedonia 0 5,9 1598 94 3,6 2235 80 2,7 2300 62   
Madagascar 0,1 17703 18 0,1 19870 20   
Malawi 1 11996 120 1 12033 120  	
 
Malaysia 39,6 27299 10.810 39,8 42282 16828 30 36040 10.812 28,3 37157 10515   

Maldives 1,1 1125 12 1,1 1000 11  	 
Mali 5817 0 
 
Malta 35 257 90 35 278 97 40,1 583 234 50 580 290  
	 

Marshall Islands 41 0 
 
Martinique (France) 954 0 
	 
Mauretania 1695 0 

 
Mauritius 3,4 2438 83 3,4 2565 87 4,6 2163 99 5 2354 115 
  
Mayotte (France) 214 0 
 
Mexico 0,9 154765 1.393 1 201931 2019 0,9 224749 2.023 0,9 239941 2159  	
 
Micronesia 95 0  
Moldova 0 1 10729 107 1,2 6334 76 1,6 6521 104 
  
Monaco 91,2 25 23 91,7 12 11 	  
Mongolia 0 0,1 6400 6 0,4 5079 20 0,3 8193 25   
Montenegro 0 6,1 734 45 6,1 986 60 3,9 1350 53  
 
Morocco 0 1,2 54200 650 2,2 53580 1.179 1,9 65279 1240  
 
Mozambique 0,9 16881 152  	

 
Myanmar 0 0,5 60000 300 0,8 60053 480 0,8 60053 480  
 
Namibia 5,5 4814 265 5,5 4814 265 5,5 4064 224 5,5 4314 237 		  
Nauru 0 0 3 0 6,7 30 2 7 20 1 
  
Nepal 0 9,5 7132 678 9,5 6700 637 6 14000 868 		 
 	
Netherlands 36,4 14968 5.448 33,2 19999 6640 27,7 15604 4.322 24,6 13749 3382  
 
New Caledonia (France) 423 0  
New Zealand 5,2 5980 311 0,3 6802 20 20 8892 1.778 19,8 8623 1707 	 	 








Nigeria 54156 0  	
	 
Northern Mariana Islands (USA) 162 0 
 
Norway 15 2666 400 19,2 2975 571 32,6 3446 1.123 32,4 3575 1158   

Oman 20,3 2020 410 20,3 2020 410 30,3 1403 425 30,3 1403 425   
Pakistan 1,2 95016 1.140 1,2 77800 934   
Palau 0 6,5 97 6 6,5 97 6 6,5 73 5 
	 	 
Panama 9,1 8290 754 9,1 10630 967 8,6 11661 1.003 9,6 14238 1367  	 	

Papua New Guinea 0 3296 0 0,15 4056 6 0,4 5288 21 0,4 4134 17  
 	
Paraguay 5,3 6146 326 5,3 6300 334 
  
Peru 0 2,3 32129 739 2,5 45184 1.130 2,6 59451 1546 	 
 





Poland 1,5 82173 1.233 1 82262 823 0,7 81009 567 0,7 85419 598   	
Portugal 12 13384 1.606 12 13147 1578 20,5 11651 2.388 19,1 13655 2608   	
Puerto Rico 11452 0  
Qatar 55,6 570 317 55,6 570 317 59,7 465 278 73,3 1150 843  	 
Reunion 1127 0  
Romania 0,7 51528 361 0,8 38416 307 0,7 28081 197 0,7 31816 223  
 	
Russia 1,7 919330 15.629 1,7 803000 13651 2,8 833600 23.341 4,2 706200 29660  
 
Rwanda 0,3 112000 336 0,3 87000 261 0,3 55000 165 0,3 58461 175  		
 

Samoa 0,5 186 1 0,5 427 2 	  
San Marino 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0   
Sao Tome and Principe 0,8 130 1 0,8 130 1 0,8 160 1 0,8 185 1   
Saudi Arabia 50,9 23720 12.073 46,9 28612 13419 72 44600 32.112 72 49000 35280   
Senegal 7,5 5360 402 7,5 5360 402 7,5 6425 482 21,2 7300 1548   
Serbia 0 1,7 7724 131 1,8 10526 189 2,3 11094 255   
Seychelles 0 4,7 149 7 4,1 305 13 19,7 593 117 	 
 	
Sierra Leone 1,7 2328 40 1,7 2537 43   
Singapore 19,9 14704 2.926 17,6 16835 2963 16,3 12944 2.110 13,2 12555 1657  	 
Sint Kitts & Nevis 4,1 344 14   
Sint Lucia 4,8 581 28 3 554 17  	 
Sint Maarten 20,2 138 28   

Sint Vincent & Grenadines 1,3 302 4 7,3 397 29 7,4 410 30 7,4 424 31   
Slovakia 2,3 7509 173 2,3 8891 204 1,8 10044 181 2 11092 222  
 
Slovenia 15,3 1120 171 11,7 1129 132 10,8 1385 150 11 1412 155  	
 	
Solomon Islands 0 0,7 295 2 0,4 234 1 0 262 1  
 
Somalia 2900 0 	 
South Africa 2,1 176893 3.715 2,4 186739 4482 5,3 161204 8.544 5,3 156659 8303 	 	 
	
South Korea 0 1,3 57902 753 3,2 47514 1.520 3 44731 1163  
 	
South Sudan 8000 0 	 
Spain 25,4 50656 12.867 25,4 61246 15556 35,7 75484 26.948 33,5 68685 23009  
	 	
Sri Lanka 0 0,9 20975 189 0,3 30933 93 0,5 21216 106   
Sudan 0 32000 0 0,8 12000 96 1 19144 191 1 20000 200   
Suriname 19,3 1933 373 19,3 1933 373 19,3 1600 309 19,3 1010 195  	 




Sweden 27,2 6089 1.656 25 7332 1833 28,7 7286 2.091 27,6 6669 1841 
 			 

Switzerland 70,8 4985 3.529 70,5 6021 4245 70,2 6084 4.271 71,4 6065 4330   		
Syria 7,3 10599 774 7,3 10599 774  	 
Taiwan 65675 0  
 	
Tajikistan 4,9 7350 360 4,9 9317 456   	
Tanzania 0,2 44063 88 0,2 43244 86 3,7 40111 1.484 3,7 38568 1427  	 

Thailand 2,9 217697 6.313 5,7 168264 9591 4,7 212058 9.967 4 234633 9385  	
 	
Timor Leste 260 0  
Togo 3844 0 	  
Tonga 1,8 113 2 0,8 128 1 0 170 0 0 158 0  
 
Trinidad & Tobago 2,8 3591 101 7,5 3500 263  
 	
Tunesia 21000 0 	 




Turkmenistan 0,7 10953 77 0,7 10953 76  
	 

Tuvalu 0 0 7 0 0 3 0 0 12 0   
Uganda 2,9 21900 635 1 26126 261 0,8 29826 239 0,8 34000 272   	
United Arab Emirates 92,2 11193 10.320 92,2 11193 10320   
UK (Eng&Wales) 0 17,3 77025 13325 13,1 85159 11.156 13 83909 10336  	
 
UK (Northern Ireland) 0 1,5 1300 20 8 1532 123 6,7 1683 137  	 
UK (Scotland) 0 1,2 6727 81 3,4 7668 261 3,3 7791 309 
  

United States of America 0,5 1962220 9.811 6,5 2131180 138527 5,9 2297400 135.547 5,9 2239751 132145 
  		
Ukraine 1,6 198885 3.182 1,6 198386 3174 1,6 152169 2.435 1,7 148971 2533  	 	

Uruguay 2,7 8749 236 2,7 9450 255 	 
 
Uzbekistan 42000 0 
 
Vanuatu 0,5 187 1 0,4 191 1   
Virgin Islands (UK) 84,8 138 117  
Virgin Islands (USA) 15,7 587 92 	 	 
Venezuela 0 7,7 21342 1643 6 32624 1.957 3,7 50000 1850  	 	
Vietnam 0,3 107668 323 0,3 113018 339   
Yemen 3,5 11313 396   
Zambia 2,1 15544 326 2,1 17000 357   	
Zimbabwe 4,8 21000 1.008 4,8 20000 960 0,8 15000 120 0,7 15000 105   	







Annex 4 Overview number of Dutch nationals detained in foreign countries
Name 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  
Afghanistan 1
Albania 1 1 1  
Algeria 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1 2
Antigua and Barbuda  
Argentina 1 1 2 3 5 2 1 1 1 3 6 12 34 44 29 41 37 28   
Armenia 1 2 2  
Australia 12 11 15 10 7 10 11 19 19 26 26 32 28 16 10 7 11 9   
Austria 8 6 6 9 14 14 16 18 12 22 25 31 15 11 8 13 19 18   
Bahama's 1
Bahrain 
Bangladesh 1 1 1
Barbados 1 1 1 3 6 8 7 3 1 2 1 
Belarus 1 1 1 1 1 1 1   
Belgium 52 42 97 99 107 79 136 74 60 68 77 91 90 74 94 81 95 107   
Benin 1
Bermuda 1 1 2 2 2 1 2
Bolivia 1 1 1 1 1 4 4 4 10 8 16 14 15   
Bosnia 2 3 2 2 1 2 4 
Brazil 20 25 26 22 21 26 27 26 26 31 56 66 77 77 82 99 86 85   
British Virgin Islands 1 1 1 8
Bulgaria 3 1 2 2 14 6 3 7 7 3 9 9 10 14 18 13 6   
Burkina Faso 1 1
Cambodia 1 1 1 1 1 1 2 1   
Canada 3 6 4 5 2 11 6 3 3 2 4 4 4 7 5 5 6 9   
Cape Verde 2 8 10 11 8 8 3 8   
Cayman Islands 1 1
Chile 1 1 1 1 2 2 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3   
China 1 1 5 5 5 8 7 7 6 8 8 12 12   
Colombia 2 3 5 7 8 8 8 11 12 16 14 13 12 15 20 25 29 25   
Congo 1 
Costa Rica 1 3 2 2 1 2 7 8 7 12 9 10 9 6 9 6 4   
Croatia 2 1 3 5 7 6 4 1 2 3 3 2 2 4 4 6 6 3   
Cuba 2 3 2 3 3 5 5 14 15 16 16 13 12 11 11 8  
Cyprus 1 1 2 2 2 2 2 2 1 1 3 10 1 2 1  
Czech Republic 9 14 12 6 4 3 7 2 2 2 3 3 5 6 4 3 7 5   
Denmark 5 15 11 6 9 5 5 18 18 22 29 13 10 10 10 11 21 25   
Dominican Rep. 3 5 5 5 9 15 16 27 27 39 77 108 150 168 174 165 144 125   
Ecuador 8 8 8 13 9 11 10 7 8 19 21 38 45 44 24 25 24 24   
Egypt 1 1 4 4 4 5 3 2 4 3 3 3 3   
Eritrea 1 1 1 1 1
Estonia 1 1  
Ethiopia 1 2   
Finland 1 1 2 4 2 2 1 1 1 3 5 6 5 6 6 2   
France 198 212 222 234 204 177 166 148 151 231 259 228 230 229 191 179 199 166   
French Guyana 12 11 13 19 7 10 15 16 15 17 31 27 34 24 15 19 9 17   
Gambia 1 1 4 3 3 3 1 7 3   
Georgia 1 2   
Germany 230 220 275 271 289 332 358 333 336 362 407 459 444 414 433 436 440 438   
Ghana 1 1 1 1 1 1 2 2 2 1 1 7 12 16 14 18 18   
Greece 5 5 10 5 2 3 7 7 8 18 15 21 19 25 20 18 15   
Grenada 1 1
Guadeloupe 4 5 3 3 9 6 11 9   
Guinea 
Guyana 1 1 1 1 1
Honduras 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1   
Hungary 3 3 8 7 9 8 8 5 5 4 11 11 6 9 17 12 17 8   
Hong Kong 1 1 1 1 1 1 1
Iceland 1 3 1 3 3 2 1 1 1 1 1
India 4 2 1 3 1 2 2 1 3 2 2 2 3 2 4 5   
Indonesia 6 3 11 6 2 2 3 11 12 10 4 11 7 13 13 10 8 7   
Iran 1 1 1 1 1 1 2 1 1 2 3 3 4 5 3   
Iraq 2 2 1 1 2 4 3 4   
Ireland 4 4 3 3 3 2 4 2 4 5 8 13 13 17 20 14 9 5   
Israel 1 2 2 1 1 2 2 4 1 1 1 1 
Italy 16 16 17 21 27 29 25 60 60 82 92 129 69 100 95 108 91 83   
Ivory coast 1
Jamaica 2 2 5 4 7 7 20 16 7 4 4 11 10   
Japan 2 6 7 3 2 6 8 14 14 19 30 41 41 33 21 13 10 8   
Jemen 1 1 1 1 2
Jordan 1 1 1 1
EEy^  ϰϬϱ
29
Kenya 1 1 1 1 1 1 2 2 4   
Kosovo 1 1
Kuwait 1 1 1 
Latvia 1 1 1   
Lebanon 1 2 2 2 4 3   
Libya 1
Lithuania 1 1 1 1 1 2 3   
Luxembourg 10 5 3 8 2 2 5 2 2 4 8 9 12 17 12 15 14 11   
Macedonia 1 1 2 2 3   
Malaysia 1 1 2 3 3 1 2 2  
Maldives 2 1 1 1 1 1 1 1 1
Malta 1 1 3 5 5 5 3 5 3 3 8 11 12 12   
Martinique 1 1
Mauritius 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 1   
Mexico 1 1 2 1 5 10 10 10 10 11 13 11 12 10 2 3  
Moldova 
Monaco 1 1 
Mongolia 1
Montenegro 1 1 
Morocco 69 74 84 103 83 70 65 68 74 52 48 26 40 67 88 53 65 68   
Myanmar 1 1 1 
Namibia 
Nepal 2 1 2 2 2 4 1 2 2   
New-Zealand 1 2 2 3 4 4 3 4 3 2 7 6   
Nicaragua 1 1
Nigeria 1 1 1 1 1 1 
Norway 5 20 32 28 26 18 15 14 14 22 36 36 30 29 36 45 36 36   
Oman 1  
Pakistan 1 4 5 7 4 5 4 4 3 3 4 4 5 4 3 3  
Panama 1 4 5 5 5 4 8 5 6 4 7 12 19 19 12 13 13 13   
Paraguay 2 3 4 3 3 2 2 1 1 1 1 1   
Peru 4 4 4 6 8 19 36 42 42 41 47 54 88 98 110 120 117 94   
Philippines 1 1 1 2 2 2 1 1 2 1 2 5 3 4 3 2 1   
Poland 8 13 10 7 3 6 9 3 4 5 6 5 4 9 13 17 17 12   
Portugal 40 51 56 39 39 24 25 43 41 36 39 71 88 70 37 24 28 39   
Qatar 1 1 1  
Reunion 1 1 1
Romania 3 3 2 7 10 3 1 7 7 8 5 5 4 4 4 5 5 5   
Russia 2 5 6 3 2 2 1 1 1 2 1 1 1 2 2 1   
Saint Lucia 1 1 2
Saudi Arabia 1   
Senegal 1 2 2 1 2 1 1   
Serbia 4 4 5 5 5 6 12 12   
Sierra Leone 1
Singapore 1 1 1 1 1 1   
Slovakia 1 1 1 2 1 1 1 1 2 1 2 1   
Slovenia 1 1 1 1 1 1 2 1 1   
Somalia 1  
South Africa 1 3 1 1 5 5 4 5 4 5 5 5 4 2 5   
South Korea 1 1 1 1 1 1 1 
South Sudan 
Spain 183 205 203 184 175 118 114 163 162 184 189 215 254 321 349 341 341 302   
Sri Lanka 1 1 3 4 2 2 1 2   
Sudan 1   
Surinam 38 33 32 45 69 203 302 133 142 169 123 83 38 54 44 29 32 44   
Sweden 5 3 17 11 16 26 23 25 28 24 34 41 28 27 25 41 39 36   
Switzerland 15 14 13 6 12 13 10 8 8 8 13 15 8 9 18 32 30 31   
Syria 1 1 1 3 3   
Taiwan 1 1 1 1
Tanzania 1 1 1 
Thailand 8 5 4 8 7 8 10 15 15 15 13 19 16 17 12 9 13 6   
Timor-Leste 
Togo 1   
Trinidad & Tobago 9 8 7 12 11 12 15 4 5 12 12 18 22 7 2 3 3 3   
Tunisia 1 1 2 1 2 3 3 2 2 3 1 3 1 1 2 1   
Turkey 4 11 15 15 17 7 13 5 11 27 39 44 31 53 62 66 85 93   
Uganda 1 1 
Ukraine 2 2 3 2 3 3 4 5 3   
United Arab Emirates 1 1 3 3 8 4 6   
United Kingdom 130 156 158 200 230 274 245 270 272 264 195 166 160 112 109 118 130 143   
United States of America 57 49 49 57 74 99 128 226 227 195 154 127 102 85 91 93 82 62   
Uruguay 2 2 1 4 3 3 2  
Venezuela 11 12 12 18 18 14 21 41 42 46 45 68 67 75 50 45 36 31   
Vietnam 1 1 2 2 1 1 1 2 2 1  1 1   
Yugoslavia 1 1 1 6 3 3 2
Zambia 1 1 1 1 1 1 1 1 1   
Zimbawe 1 1 2 1 1

	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Afghanistan Hungary Portugal 
Albania India Qatar 
Algeria Indonesia Romania 
Angola Iran Russia 
Argentina Iraq Rwanda 
Australia Ireland Saudi Arabia 
Austria Israel Senegal 
Azerbaijan Italy Serbia 
Bangladesh Japan Singapore 
Belgium Jemen Slovenia 
Benin Jordan South Africa 
Bosnia Kazakhstan South Korea 
Brazil Kenya South Sudan 
Bulgaria Kosovo Spain 
Burundi Kuwait Sri Lanka 
Canada Latvia Sudan 
Chile Lebanon Suriname 
China Libya Sweden 
Colombia Lithuania Switzerland 
Congo Luxembourg Tanzania 
Costa Rica Macedonia Thailand 
Croatia Malaysia Trinidad & Tobago 
Cuba Mali Tunisia 
Cyprus Malta Turkey 
Czech Republic Mexico Uganda 
Denmark Morocco Ukraine 
Dominican Republic Mozambique United Arab Emirates 
Egypt New-Zealand United Kingdom 
Estonia Nigeria United States of America 
Ethiopia Norway Vatican city 
Finland Oman Venezuela 
France Pakistan Vietnam 
Georgia Panama Zambia 
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Annex 11 UN and Council of Europe Recommendation on FNPs
UN Model Agreement on the Transfer of Foreign Prisoners and
Recommendations on the Treatment of Foreign Prisoners
Adopted by the Seventh Crime Congress, Milan, 26 August-6 September 1985,
and endorsed by the General Assembly in resolution 40/32
The social resettlement of offenders should be promoted by quickly facilitating the return of persons
convicted of crime abroad to their home country to serve their sentence.
Prisoner transfer should take place where the offense in question is punishable by deprivation of liberty
in both sending (sentencing) and receiving (administering) countries.
A transfer may be requested by either the sentencing or the administering State. A transfer shall be
dependent on the consent of both States and the prisoner as well. The administering State should be
given the opportunity to verify the free consent of the prisoner.
At the time of request for a transfer, as a general rule, the prisoner shall have at least six months of the
sentence remaining to be served.
The administering State shall either continue enforcement of the sentence or convert the sentence to one
prescribed by its law for a corresponding offense.
In the case of continued enforcement, the administering State shall be bound by the sentence
determined by the sentencing State. It may, however, adapt the sanction to the punishment prescribed
by its own law for the offense, but a sanction involving deprivation of liberty shall not be converted to a
pecuniary sanction.
The administering State shall be bound by the findings of the sentencing State, which has the sole
competence for review of the sentence.
Costs incurred as a result of a transfer shall be borne by the administering State, unless otherwise
decided by both States.
Both the sentencing and administering States shall be competent to grant pardon and amnesty.
RECOMMENDATIONS ON THE TREATMENT OF FOREIGN PRISONERS  
Foreign prisoners should have the same access as national prisoners to education, work and vocational 
training.  
Foreign prisoners should be eligible for alternative measures to imprisonment according to the same 
principles as nationals.  
The religious precepts and customs of foreign prisoners should be respected.  
Foreign prisoners should be informed, in a language they understand, of the prison regime and 
regulations as well as their right to request contact with consular authorities. Proper assistance should be 
given in dealings with medical or programme staff and concerning such matters as complaints, special 
diets and religious representation and counseling.  
Contacts should be facilitated between foreign prisoners and their families and with humanitarian 
international organizations. 
UN Model Agreement on the Transfer of Foreign Prisoners and 
Recommendations   eatment of Foreign Prisoners  
Adopted by the Seventh Crime Congress, Milan, 26 August-6 September 1985, 
and endorsed by the General Assembly in resolution 40/32  
The social resettlement of offenders should be promoted by quickly facilitating the return of persons 
convicted of crime abroad to their home country to serve their sentence.  
Prisoner transfer should take place where the offense in question is punishable by deprivation of liberty 
in both sending (sentencing) and receiving (administering) countries.  
A transfer may be requested by either the sentencing or the administering State. A transfer shall be 
dependent on the consent of both States and the prisoner as well. The administering State should be 
given the opportunity to verify the free consent of the prisoner.  
At the time of request for a transfer, as a general rule, the prisoner shall have at least six months of the 
sentence remaining to be served.  
The administering State shall either continue enforcement of the sentence or convert the sentence to one 
prescribed by its law for a corresponding offense.  
In the case of continued enforcement, the administering State shall be bound by the sentence 
determined by the sentencing State. It may, however, adapt the sanction to the punishment prescribed 
by its own law for the offense, but a sanction involving deprivation of liberty shall not be converted to a 
pecuniary sanction.  
The administering State shall be bound by the findings of the sentencing State, which has the sole 
competence for review of the sentence.  
Costs incurred as a result of a transfer shall be borne by the administering State, unless otherwise 
decided by both States.  
Both the sentencing and administering States shall be competent to grant pardon and amnesty. 
RECOMMENDATIONS ON THE TREATMENT OF FOREIGN PRISONERS
Foreign prisoners should have the same access as national prisoners to education, work and vocational
training.
Foreign prisoners should be eligible for alternative measures to imprisonment according to the same 
principles as nationals.
The religious precepts and customs of foreign prisoners should be respected.
Foreign prisoners should be informed, in a language they understand, of the prison regime and
regulations as well as their right to request contact with consular authorities. Proper assistance should be
given in dealings with medical or programme staff and concerning such matters as complaints, special
diets and religious representation and counseling.

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Ϯ͘ ƌĂŝƐĞ ƚŚĞŝƌĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞďĂƐŝĐŚƵŵĂŶ ƌŝŐŚƚƐŽĨ &EWƐĂŶĚĂŶĂůǇƐĞǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ
ƌŝŐŚƚƐĂƌĞƐƵĸĐŝĞŶƚůǇƉƌŽƚĞĐƚĞĚŝŶƉƌĂĐƟĐĞ͖
ϯ͘ ĂƐƐĞƐƐƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨ&EWƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƉŽůŝĐŝĞƐƚŚĂƚĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞŝƌǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘dŚĞƐĞ
ƉŽůŝĐŝĞƐŵƵƐƚ ĨŽƌŵƉĂƌƚŽĨ Ă ĐŽŶĐƌĞƚĞĂĐƟŽŶƉůĂŶ ƐŽ ƚŚĂƚĂĚĞƋƵĂƚĞĂŶĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞĐĂŶďĞƉƌŽǀŝĚĞĚ͖




ϱ͘ ŵŽŶŝƚŽƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞŝƌ ŶĂƟŽŶĂůƐ ĚĞƚĂŝŶĞĚ ĂďƌŽĂĚ ĂƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚ ŚƵŵĂŶĞůǇ ĂŶĚ ĐĂŶ
ĞǆĞƌĐŝƐĞƚŚĞŝƌƌŝŐŚƚƐ͘dŚĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƚǇƐŚŽƵůĚŶŽƟĨǇƚŚĞƉƌŝƐŽŶͬũƵĚŝĐŝĂůĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ
ŽĨĂŶǇĐŽŶĐĞƌŶƐ͖
ϲ͘ ƉƌŽǀŝĚĞƚĂŝůŽƌĞĚĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶĂůƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ƚƌŝĂůĂŶĚ
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ͖
ϳ͘ ĚŝƐĐƵƐƐƚŚĞƐŝƚƵĂƟŽŶŽĨƚŚĞŝƌŶĂƟŽŶĂůƐŝŶĨŽƌĞŝŐŶĚĞƚĞŶƟŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌĐŽŶƐƵůĂƚĞƐ͘/Ĩŝƚ
ŝƐĨŽƵŶĚƚŚĂƚƚŚĞĚĞƚĞŶƟŽŶĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ũƵĚŝĐŝĂůƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚŽĨ
&EWƐĂƌĞǀŝŽůĂƟŶŐŶĂƟŽŶĂůŽƌŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƌƵůĞƐĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ƚŚĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ
ƐŚŽƵůĚƌĂŝƐĞƚŚŝƐǁŝƚŚƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇŽĨĚĞƚĞŶƟŽŶ͖
dŚĞƵƚĐŚDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ&ŽƌĞŝŐŶīĂŝƌƐƐŚŽƵůĚ͗
ϴ͘ ĨƵůůǇĂĚŚĞƌĞƚŽŝƚƐƚǁŽďĂƐŝĐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖ŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
ƚŽ&EWƐŝŶĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶǁŝƚŚƚŚĞĂĐƚŽƌƐŝŶǀŽůǀĞĚ͕ŝŶƉĂƌƟĐƵůĂƌƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůKĸĐĞ
ŽĨƚŚĞƵƚĐŚWƌŽďĂƟŽŶ^ĞƌǀŝĐĞĂŶĚƉĂĨƌĂƐ͖ĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌǁŚĞƚŚĞƌƵƚĐŚĞǆͲ&EWƐĂƌĞ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚŝŶƌĞƐĞƩůŝŶŐŝŶƚŽƚŚĞƵƚĐŚƐŽĐŝĞƚǇ͖
^ƚĂƚĞƐƐŚŽƵůĚ͗
ϵ͘ ĚƌĂŌ͕ƵŶĚĞƌĂƵƐƉŝĐĞƐŽĨƚŚĞhE͕ƐƉĞĐŝĂůƌƵůĞƐĐŽǀĞƌŝŶŐƚŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨ&EWƐ͕ĂŶĚŐĂŝŶ
ƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵ^ƚĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞŝƌĂĚŽƉƟŽŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͖
ϭϬ͘ ĐŽĚŝĨǇƚŚĞƌŝŐŚƚŽĨ&EWƐƚŽƌĞĐĞŝǀĞĐŽŶƐƵůĂƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘
